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Tato diplomová práce se zabývá hodnocením finanční situace společnosti UNISTAV 
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This master’s thesis deals with an evaluation of the financial situation of the company 
UNISTAV a.s. in the years 2003 – 2006, using selected methods of financial analysis. It 
also contains proposals of solutions which lead to improve the company’s situation and 
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Nedílnou součástí současného managementu je finanční řízení a rozhodování. Finanční 
analýza a její provádění je oblast, která tvoří významnou složku finančního řízení 
podniku, zajišťuje zpětnou vazbu mezi řídícím rozhodováním a skutečností, předvídá 
další vývoj a hledá možná řešení problémů. 
 
Analýza finanční situace a hospodaření firmy by měla přispět k volbě nejvhodnějšího 
způsobu pro rozhodování o budoucím vývoji činnosti firmy. Vedení každé společnosti 
se snaží nejen důkladně analyzovat svou situaci a zabezpečit finanční zdraví své firmy, 
ale i zajistit stabilitu do budoucnosti. Závěry finanční analýzy slouží jak pro 
rozhodování o investicích a financování, tak i pro reporting vlastníkům a věřitelům.  
 
Trendem dnešní doby je rostoucí konkurence. Tento trend nutí obchodní společnosti k 
co nejefektivnějšímu a nejekonomičtějšímu tržnímu chování. Manažeři pracují pod 
velkým tlakem, jejich rozhodování je pečlivě sledováno vlastníky firem, odbornou 
veřejností a již zmíněnou konkurencí.  Tu je nutno neustále sledovat a případně její 
vlivy eliminovat. Je třeba se stále zajímat jak o momentální situaci, tak umět předvídat 
situace, které by mohly nastat a případně tak negativně ovlivnit chod společnosti. 
 
Z tohoto důvodu je důležité stále zjišťovat, zda  je společnost finančně zdravá, či zda se 
nenachází ve finanční tísni. Informace o finanční situaci podniku jsou dobrým 
pomocníkem pro stanovení strategie. Na základě vyhodnocení situace tak lze lépe 
identifikovat zdroje problémů a stanovit vhodné metody pro jejich následné řešení.  
 
Finanční analýza je obvykle zpracovávána podnikatelským subjektem, který má zájem 
zjistit na základě minulého stavu svého hospodaření možnost budoucího vývoje 
společnosti.  Finanční analýza je však často zpracovávána i pro ostatní subjekty, které 
firmu obklopují. Jde o tzv. „stakeholders“, kteří mají zájem zjistit též finanční situaci 




Cílem diplomové práce je seznámit se s tématem finanční analýzy a na základě 
uvedených poznatků vyhodnotit situaci ve společnosti UNISTAV a.s. Pomocí 
vybraných ukazatelů je mým cílem zpracovat vývoj společnosti v letech 2003 až 2006, 
porovnat jednotlivé roky podnikání. V případě problémových oblastí pak navrhnu 
opatření, která povedou k jejich odstranění. Zaměřím se na elementární metody finanční 
analýzy, zvláště na poměrové ukazatele.  
 
Při zpracovávání diplomové práce jsem brala v úvahu účetní a daňové aspekty, které se 
během analyzovaných let měnily. Výkazy jsem nepřeváděla na společný základ 
vzhledem k inflaci.  
 
K hodnocení vývoje použiji účetní data, která mi byla poskytnuta. Jedná se o rozvahu, 
výkaz zisku a ztrát a výkaz cash flow.  Dále jsem vycházela z veřejně dostupných 






























1 Hodnocení současného stavu problematiky  
 
1.1 Charakteristika společnosti     
 
Akciová společnost UNISTAV a.s.  byla založena 6. června 1990. V současné době 
patří k nejzavedenějším stavebním firmám v České republice. Hlavní pracovní náplní 
společnosti je komplexní dodavatelská činnost, a to nejen pro realizaci novostaveb, ale 
také při rekonstrukci bytových, občanských a průmyslových staveb. 
  
Podstatnou část pracovní náplně společnosti také tvoří projektová a developerská 
činnost. Za dobu své existence realizovala společnost stavby za více jak 20,6 mld. Kč a 
postavila více jak 130 staveb v generální dodávce. 
 
UNISTAV a.s. je jedna z největších moravských, stavebně dodavatelských firem s 
vlastní stavební výrobou. Sídlo společnosti je v Brně a pobočky společnosti jsou po celé 
České republice. 
 
Společnost se zabývá stavbami jak pro vládní i soukromý sektor po celé České 
republice. Investory jsou tuzemské i zahraniční osoby. Reference společnosti zahrnují 
jak bytovou tak i průmyslovou a komerční výstavbu.  
 
Hlavním cílem společnosti je provádět služby nanejvýš kvalitní, dodržovat krátké 
dodací lhůty a zároveň nízké ceny, využívat nejnovějších stavebních technologií a 
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▪ projektová činnost ve výstavbě  
▪ provádění staveb včetně jejich změn, udržovacích prací na nich a jejich odstraňování  
▪ koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej  
▪ zprostředkovatelská činnost  
▪ silniční motorová doprava  
▪ činnost ekonomických a organizačních poradců ve stavebnictví  
▪ obstarávání služeb spojených se správou, údržbou a pronájmem nemovitostí  
▪ provozování garáží a odstavných ploch  
▪ pronájem nemovitostí, bytových a nebytových prostor, vč. poskytování jiných než       
základních služeb  
▪ opravy motorových vozidel  
▪ provozování čerpacích stanic s palivy a mazivy  
▪ pronájem motorových vozidel  
▪ měření emisí  
▪ automatizované zpracování dat  
▪ činnost realitní agentury  
▪ podnikání v oblasti nakládání s odpady  
▪ inženýrská činnost v investiční výstavbě  
▪ agenturní činnost v kultuře  
▪ pořádání kulturních produkcí a zábav  
▪ pronájem průmyslového zboží 
 
 
1.1.1 Organizační struktura společnosti 
  
Organizovanost firmy je založena na otevřeném a pružném systému divizního 
































































































Strategie společnosti je od počátku postavena tak, aby rozhodující akcionáři byli osobně 
i pracovně zainteresováni ve společnosti. Akcionáři společnosti UNISTAV a.s. jsou 
jejími zaměstnanci a tvoří i její vrcholový management.  Spolehlivým a profesionálně 
zdatným pracovníkům společnosti jsou zaměstnanecké akcie přidělovány dle zásluh po 
odpracování prvního roku ve firmě. Od tohoto motivačního prvku si společnost slibuje 
větší loajalitu a zainteresovanost na práci. Na vlastnictví akcií není přitom automaticky 
nárok, ale každý pracovník společnosti je musí neustále obhajovat svou kvalitní a 
přínosnou prací pro firmu. Pracovní kolektiv je tak z velké části tvořen zaměstnanci, 
kteří mají ke své profesi také vlastnický vztah. Na každém důležitém místě je tedy 
vlastník - zaměstnanec v jedné osobě.  
 
Společnost je vedena, aby pracovníci tvořili jeden tým a maximálně mezi sebou 
spolupracovali a informovali se. Společnost zaměstnává okolo 400 zaměstnanců. 
 
 
Tabulka 1: Struktura zaměstnanců podle věku 
 
 2005 2006 2007
Pod 20 let 2 0 5 
21 – 30 88 91 112 
31 – 40 126 121 120 
41 – 50 137 120 114 
51 – 60 144 138 113 
Nad 60 let 26 21 18 
Celkem 523 491 482 
Zdroj: UNISTAV a.s. 
 
 
1.1.3 Zákazníci  
 
Společnosti UNISTAV a.s. jde o stálé zvyšování důvěry a budování dobrých a 
dlouholetých vztahů se zákazníky. Dvoustupňový organizační model společnosti 
zajišťuje a sleduje snadnou komunikaci všech pracovníků s klienty. Spolupráce je 
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založena na neustálém procesu zdokonalování, rychlosti, solidnosti a dlouhodobé jistotě 
pro zákazníka. 
 
Hlavními zákazníky UNISTAVU jsou státní a veřejné instituce v České Republice. 
Například stavby a rekonstrukce velkých nemocnic (FN v Brně, nemocnice Nové Město 
na Moravě, nemocnice v Motole), stavby pro Ministerstvo kultury (rekonstrukce 
velkých památkově chráněných objektů), Ministerstvo školství (stavba vysokých a 
středních škol). 
V privátním sektoru převažují stavby pro obchodní domy TESCO (Brno, Prostějov, 
K.Vary),  IKEA (Brno, Praha, Bratislava) a bytové domy.  
 
V oboru stavebnictví je důležitá solidnost firmy, orientace na budoucnost a perfektní 
služby pro investora.  
 
 
1.1.4 Významné stavby společnosti 
 
Jednou z nejvýznamnějších uskutečněných vlastních investic ve městě Brně je 
obchodní komplex  IBC na ulici Příkop, kde se nachází i sídlo společnosti. Mezi další 
brněnské stavby patří Bankovní dům na ulici Milady Horákové, pronajímaný 
bankovní společností ČSOB, či zrekonstruovaný  palác Dům pánů z Lipé na náměstí 
Svobody. 
 
Z developerských projektů je třeba jmenovat celkovou rekonstrukci barokního paláce 
v samotném centru Prahy.  Díky generální přestavbě, exkluzivní moderní přístavbě a 
výjimečné lokalitě se Dům U červeného křížku na Malé Straně proměnil v jeden z 
nejluxusnějších bytových domů. 
 
Firma UNISTAV a.s. sklízí úspěchy také na poli soutěžním.  Čtyři její zrealizované 
stavby byly oceněny prestižním titulem "Stavba roku", udíleným Nadací pro rozvoj 
architektury a stavebnictví, akciovou společností Economia - časopisem Stavitel a 
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Ministerstvem průmyslu a obchodu v rámci každoročního Stavebního veletrhu FOR 
ARCH v Praze.  
 
Mezi tyto stavby patří společensko-sportovní středisko Boby Centrum v Brně, které 
bylo oceněno v roce 1993. O čtyři roky později, v roce 1997, získal "Stavbou roku" již 
zmiňovaný obchodní komplex IBC Brno. Především díky strategické lokalitě ve středu 
měst se tato soustava budov stala velmi důležitým brněnským obchodním a 
podnikatelským centrem. 
 
Novostavba Moravské zemské knihovny v Brně, dokončená v roce 2001, je další z 
oceněných klenotů.  
 
Za vytvoření všestranně  soudobého  vysokoškolského  souboru - objekt     
specializovaných   výukových    prostor  v   areálu     Mendelovy zemědělské a 
lesnické univerzity v Brně - se zřetelem k urbanistickému řešení a k utváření vnitřních 
prostorů byla stavba oceněna v soutěži "Stavba roku 2005" a také se stala "Stavbou 
Jihomoravského kraje 2004".  
 
Titul „Stavba roku 2007“ byl udělen za Arcidiecézní muzeum v Olomouci za 
vytvoření ojedinělého souboru staveb kulturního účelu se zřetelem na způsob propojení 
historických a nových konstrukcí.  
 
Další významné ocenění  udělil  společnosti  UNISTAV a.s. časopis Stavitel v roce 
2002  za   příkladné  restaurování  historické  fasády  objektu. Toto ocenění bylo 
uděleno zrekonstruovanému Domu pánů z Lipé v samotném centru Brna. 
 
 
1.1.5 Podíl na trhu a jeho růst 
 
Společnost UNISTAV a.s. se řadu let pohybuje mezi 10 největšími českými stavebními 
firmami s ročním obratem kolem 2 – 3 mld. Kč. Jeho podíl na českém trhu stavebnictví 
je v rozsahu cca 2 %. 
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Pokud se hodnotí podíl UNISTAVU a.s. na trhu z pohledu výše zmíněných 10ti 
největších stavebních firem ( jejich celkový obrat je více než 50 mld. Kč ),  pak tento 
podíl činí cca 6%. 
 
Nárůst podílu v tomto segmentu trhu je možný převážně navýšením pracovního a 
investičního kapitálu pro podporu dalšího rozvoje vlastního developingu. Navýšení 




1.2  Formulace cílů vedoucích k řešení problému 
 
Cílem této diplomové práce je posouzení finanční situace společnosti UNISTAV a.s. 
pomocí metod finanční analýzy a navrhnout možná řešení pro zajištění finanční stability 
podniku v budoucnu. Vyhodnocení finanční situace pomůže identifikovat nedostatky ve 
finančním řízení této firmy. V závěru budou formulovány návrhy na opatření.  
 
Mezi dílčí cíle této práce bude zařazena:  
- analýza oborového okolí, přesněji Porterova analýza odvětví a SWOT  analýza 
dané společnosti 
- finanční analýza společnosti za období 2003-2006 
- analýz a problému a návrh na jeho řešení 
 
Pro zpracování finanční analýzy použiji údaje z účetních výkazů společnosti (příloha 
č.1). Informace o společnosti a jejím fungování jsem získala z interních zdrojů a od Ing. 
Jaroslava Klabeneše, jenž je ve společnosti UNISTAV a.s. prokuristou a zastává funkci 






1.3 Analýza současného stavu firmy 
 
1.3.1 Porterova analýza 
 
Porterův pětifaktorový model konkurenčního prostředí se využívá pro analýzu 
oborového okolí. Porterův model vychází z předpokladu, že pozice firmy je určována 
působením pěti základních činitelů, a to  
 
- Vyjednávací silou zákazníků 
- Vyjednávací silou dodavatelů 
- Hrozbou vstupu nových konkurentů 
- Hrozbou substitutů 
- Rivalitou firem působících na daném trhu 
 
 




















Vyjednávací síla zákazníka 
 
Síla odběratelů je pro každou firmu velmi důležitým faktorem. Pokud je zákazník velký 
a  významný, je na něj vytvářen tlak ze strany konkurence, ke které, má-li potřebné tržní 
informace, může snadno přejít. Jak již bylo řečeno, hlavními zákazníky UNISTAVU 
a.s. jsou státní a veřejné instituce v ČR, tuzemští investoři a významné zahraniční 
nadnárodní firmy.  
 
 
Vyjednávací síla dodavatelů 
 
Pro firmu je důležité, aby měla veškerý materiál pro výstavbu včas, ve správném 
množství a v požadované kvalitě. Nelze opomíjet předem stanovenou cenu. I u tohoto 
faktoru platí podobné zákonitosti jako pro vyjednávací sílu zákazníka.   
 
 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
 
Firma UNISTAV a.s. se orientuje převážně na stavby z oboru pozemního stavitelství, ve 
kterém je na českém trhu největší konkurence. Jako ve všech oborech i zde rozhoduje 





Pokud k danému výrobku neexistují substituty, jejich hrozba je tímto snižována. Dalším 
faktorem je snížení nákladů. Společnost UNISTAV a.s. je vysoce flexibilní, proto je 
schopna na požadavky investorů pružně reagovat. 
 
 
Rivalita firem na daném trhu 
 
Rivalita mezi konkurencí existuje. V oboru stavitelství je to hlavně cena, která určuje 
boj mezi konkurencí a je rozhodujícím faktorem vítězství v soutěži o zakázku. 
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UNISTAV a.s. je při získávání zakázek díky níže uvedeným faktorům velmi úspěšný. 
Poměr vyhraných a nevyhraných zakázek ve výběrových řízeních se pohybuje cca 1:5. 
 
Mezi faktory, které mají největší vliv na úspěšnost UNISTAV a.s.  při získáváni 
zakázek, patří:  
- znalost místního prostředí 
- kvalita a rychlost dodávek a prováděných prací 
- dobré jméno firmy na místním trhu, kvalitní reference 
- stabilní cenová politika, podpořená nízkými náklady na výstavbu včetně režie 
- kvalitní subdodavatelské zázemí 
- dlouhodobě dobré bankovní reference, silné a stabilní finanční zázemí 
- schopnost zajistit provedení nedostatkových prací vlastními kapacitami 




1.3.2 SWOT analýza 
 
SWOT je zkratkou slov z angličtiny: Strengths (přednosti = silné stránky), 
Weaknesses (nedostatky = slabé stránky), Opportunities (příležitosti), Threats 
(hrozby). 
 
Jedná se o komplexní metodu kvalitativního vyhodnocení veškerých relevantních 
stránek fungování firmy (popř. problémů, řešení, projektů atd.) a její současné pozice. 
Je silným nástrojem pro celkovou analýzu vnitřních i vnějších činitelů.   
 
Jádro metody spočívá v klasifikaci  a ohodnocení jednotlivých faktorů, které jsou 
rozděleny do 4 základních skupin, tedy faktory vyjadřující SILNÉ nebo SLABÉ vnitřní 





Analýzou vzájemné interakce jednotlivých faktorů silných a slabých stránek na jedné 
straně vůči příležitostem a nebezpečím na straně druhé lze získat nové kvalitativní 
informace, které charakterizují a hodnotí úroveň jejich vzájemného střetu. Díky SWOT  
analýze dokážeme komplexně vyhodnotit fungování firmy, nalézt problémy nebo nové 
možnosti růstu. Je součástí strategického (dlouhodobého) plánování společnosti. 
 
SWOT analýza společnosti UNISTAV a.s. 
 
 
Silné stránky – Strengths 
 
 
Slabé stránky - Weaknesses 
 
▪ dobré jméno firmy na místním trhu 
 ▪  silné a stabilní finanční zázemí 
▪ kvalita a rychlost dodávek prováděných prací 
▪ stabilní cenová politika 
▪ zajištění nedostatkových prací na trhu 
▪ flexibilita 




▪ orientace pouze na pozemní stavby 
 
Příležitosti – Opportunities 
 
 
Hrozby  - Threats 
 
▪ rozšíření stávajícího působení společnosti ve 
východní Evropě, zejména v Rusku, Ukrajině  a na 
Slovensku 
▪ možnosti proniknout i na trh západní Evropy 
▪ orientace i na jiné segmenty trhu, např. drážní 
stavby  
▪ rychlejší růst trhu 
 
 
▪ v případě zahraničních trhů jsou to kurzovní a 
politická rizika 
▪ solventnost a stabilita soukromých investorů 
▪ vstup konkurence na trh 





2 Teoretická východiska řešení a nové poznatky 
z literatury 
 
2.1 Finanční analýza v současné praxi 
 
Smyslem finanční analýzy je provést s pomocí speciálních metodických prostředků 
diagnózu finančního hospodaření podniku. Kvalifikovaná a pravidelně prováděná 
diagnóza totiž umožňuje odhalit případné poruchy finančního zdraví v době, kdy je ještě 
možné různými řídícími zásahy tyto poruchy napravit. Finanční rozbor je činnost 
komplexní povahy, tzn., že snahou finančního analytika je podchytit všechny složky, 
které určují finanční situaci podniku. (13) 
 
Finanční analýza je organickou součástí komplexu finančního řízení podniku, neboť 
zajišťuje zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem řídících rozhodnutí a 
skutečností. Hlavním úkolem finanční analýzy je vytěžit z výkazů a jiných zdrojů 
potřebnou informaci, posoudit zdraví podniku a jeho slabiny a připravit podklady pro 
potřebná rozhodnutí. (8) 
 
 
2.2 Vstupní data a uživatelé finanční analýzy 
 
Při hodnocení finanční situace podniku a při finančním rozhodování na základě finanční 
analýzy se zpracovávají data z různých zdrojů. Dělí se na :  
 
Oficiální účetní data podniku čerpaná z: 
▪  účetních výkazů finančního účetnictví 
▪  vnitropodnikového účetnictví 
▪  výročních zpráv 
 
Ostatní data podniku jsou čerpána  z : 
▪ podnikové statistiky 
▪ vnitřní směrnice 
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▪ podkladů úseku práce a mezd 
▪ zprávy a předpovědi vedoucích pracovníků podniku 
 
Data z vnějšího ekonomického prostředí, neboli externí data:  
▪ údaje státní statistiky 
▪ povinné zveřejňované údaje ostatních podniků 
▪ údaje z odborného tisku (burzovní informace, analytické zprávy různých 
institucí apod.) 
 
Data zachycená v podnikových účetních výkazech jsou nejčastěji zpracovávaným 
podkladem při finanční analýze. Kvalitně zpracované účetnictví poskytuje ve výkazech 
pravdivé informace o stavu majetku firmy, o zdrojích, ze kterých byl majetek pořízen a 
o finanční situaci firmy. Tyto informace jsou obsaženy v těchto výkazech: 
▪ rozvaha 
▪ výkaz zisků a ztrát 
▪ výkaz cash flow 
 
 
Informace týkající se finančního stavu podniku jsou předmětem zájmu mnoha subjektů, 
které přicházejí do kontaktu s danou firmou. Mezi ně patří především: 
 
Investoři – jsou primárními uživateli finančně – účetních informací obsažených 
ve finančních výkazech podniku. Akcionáři využívají finanční informace o podniku ze 
dvou hledisek – investičního a kontrolního. Investiční hledisko představuje využití při 
rozhodování o budoucích investicích. Hlavním zájmem investorů se soustřeďuje na 
míru rizika a míru výnosnosti jimi vloženého kapitálu. V rámci kontrolního hlediska se 
investoři zajímají o stabilitu a likviditu podniku, disponibilní zisk a plnění 
podnikatelského plánu. Hodnotí tedy podnik z hlediska výnosnosti již vlastněných akcií. 
 
Manažeři – využívají informace poskytované finančním účetnictvím pro 
krátkodobé, především pro dlouhodobé finanční řízení podniku. Finanční analýza 
odhaluje silné a slabé stránky hospodaření firmy a umožňuje manažerům přijmout pro 
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příští období správný podnikatelský záměr, který zpracovává ve finanční strategii. 
Vedení podniku má zájem i o informaci týkající se finanční pozice jiných firem 
(konkurence, dodavatelé, odběratelé).  
Podle finanční situace firmy se rozhodují při získávání finančních zdrojů, při alokaci 
volných peněžních prostředků, rozdělování zisků apod.. Management má dvojí zájem:  
- potřebuje znát efektivnost a ziskovost provozu firmy 
- zjistit, jak efektivně byly využity zdroje  
 
Obchodní partneři - zaměřují se především na to, zda podnik bude schopen 
hradit své závazky. Hodnotí především jeho solventnost a likviditu. 
 
Zaměstnanci – mají přirozený zájem na prosperitě, hospodářské a finanční 
stabilitě svého podniku. Zajímají se o jistoty v zaměstnání, o mzdové a sociální 
perspektivy. 
 
Banky a jiní věřitelé – žádají co nejvíce informací o finančním stavu 
potencionálního dlužníka, které jsou důležité pro jejich rozhodnutí, zda poskytnout 
úvěr, v jaké výši a za jakých podmínek. Držitelé dluhopisů se zajímají o likviditu 
podniku a o jeho finanční stabilitu, požadují, aby jejich cenný papír byl splacen včas a v 
dohodnuté výši. Věřitel musí pečlivě ocenit riziko návratnosti původních zdrojů, které 
byly poskytnuty a musí zvažovat možné negativní důsledky nezaplacení dluhu. 
 
Stát a jeho orgány – zajímají se o finančně – účetní data z mnoha důvodů, např. 
pro statistiku, pro kontrolu plnění daňových povinností, rozdělování finančních 
výpomocí (přímé dotace, úvěry ručené vládou, atd.) podnikům, získání přehledu o 
finančním stavu podniků se státní zakázkou. Vyžadují informace pro formulování 
hospodářské politiky státu. 
 
Mezi další zájmové skupiny patří například zainteresováni analytici, daňoví poradci, 
burzovní makléři, odborové svazy, novináři. Stejně tak i široká veřejnost se zajímá o 
činnost podnikové sféry.  
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2.3 Přístupy k hodnocení hospodářských jevů 
 
V literatuře se uvádí dva základní principy přístupu hodnocení hospodářských  jevů.  
 
Fundamentální analýza je založena na rozboru základně různých ekonomických i 
mimoekonomických jevů, na zkušenostech, subjektivních odhadech bez 
algoritmizovaných metod.  
 
Technická analýza používá matematických a algoritmizovaných metod ke 
kvantitativnímu zpracování a následným kvalitativním posouzením výsledků. Metody 
technické analýzy se dělí na metody elementární technické analýzy a vyšší metody 
finanční analýzy.  
 
Metody finanční analýzy, jenž jsou založeny na zadaných ukazatele a postupech, dělíme 
je takto:  
 
1. Metody elementární technické analýzy 
▪ Analýza absolutních ukazatelů 
▪ Analýza rozdílových ukazatelů 
▪ Analýza cash flow 
▪ Analýza poměrových ukazatelů 
▪ Analýza soustav ukazatelů 
 
2. Vyšší metody finanční analýzy 
▪ Matematicko-statistické metody (bodové odhady) 
▪ Nestatistické metody (jsou to metody založené na teorii fuzzy množin, tzv. 
ano/ne je nahrazeno nabídkou bohatšího výběru nebo na alternativní teorii 
množin) 
 
Jiná klasifikace metod finanční analýzy je použita v literatuře (11), kde autor začleňuje 
do vyšší finanční analýzy poměrové ukazatele, které podávají detailnější pohled na 
podnikové hospodaření“ tzn. používá i jiné informační zdroje než účetní údaje (počet 
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zaměstnanců, dividenda a jiné), oproti tomu do elementární finanční analýzy zařadil 
poměrové ukazatele získané pouze z finančního účetnictví, z těchto absolutních 
ukazatelů vytvořil kombinace poměrových ukazatelů a poukazuje na teoretickou 
možnost použití 231 základních ukazatelů. Autor rozlišuje metody podle zdroje 
informací a detailnosti ukazatele. 
 


















( objemové ) 
Stavové Položky aktiv Absolutní 
Položky aktiv 
Rozdílové Čistý pracovní kapitál  
RozdílovéČistý pracovní majetek 
Čisté pohotové prostředky 
Tokové Cash flow za období Absolutní 
Položky výkazů zisků a ztrát 
Změny stavových a rozdílových  














Tempo růstu v % 
Indexy růstu, procento růstu 
Struktury ( procento z celku ) 









2.4 Analýza extenzívních ukazatelů 
 
Extenzivní ukazatele informují ukazatele o rozsahu. Jsou prováděny v objemových 
jednotkách a přinášejí informace o míře, s jakou jsou zdroje využívány. Jsou tedy 
nositeli informací o rozsahu či objemu analyzované položky. Do kategorie extenzivních 
ukazatelů patří stavové, rozdílové, tokové a nefinanční ukazatele (12). 
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2.5 Analýza absolutních ukazatelů 
2.5.1  Analýza trendů (horizontální analýza) 
 
Při této analýze hodnocení finanční situace firmy se využívá přímo údajů obsažených v 
účetních výkazech. Analýza trendů zkoumá vývoj podniku v čase. Pokud je k dispozici 
dostatečně dlouhá časová řada lze z těchto údajů detailně zkoumat průběh změn a 
odhalovat dlouhodobé trendy.  
Při analýze se berou v úvahu jak změny absolutní hodnoty, tak procentní změny 











ut,t-1... změna položky výchozí položky v čase t oproti t-1 
Ut….. ukazatel v čase t 




Absolutní změna se vypočítá podle vzorce: 
 




Ut,t-1…změna absolutního ukazatele 
 
U interpretace se po jednotlivých položkách hodnotí procentní změna, absolutní změna 
k výchozímu roku a komplexně vztahy mezi jednotlivými položkami. 
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Při hodnocení je potřeba brát v úvahu okolní podmínky a záměry firmy do  budoucna.  
U horizontální analýzy je nutné brát v úvahu velikost meziroční inflace, která může 
výsledky zkreslit. U delších časových řad se analýza trendů vyjadřuje mezi každými 
dvěma sousedními roky, přičemž předchozí se bere jako výchozí. (13) 
 
2.5.2 Procentní analýza komponent (vertikální analýza) 
 
Procentní analýzou se posuzuje strukturu majetku, kapitálu, nákladů a výnosů a jejich 
změna struktury v čase. Při výpočtu se určí společný jmenovatel k danému výkazu. U 
analýzy struktury majetku a kapitálu je to obvykle celková aktiva a u analýzy výkazu 










us….je ukazatel struktury 
St….je společný jmenovatel (obvykle celkové tržby, nebo celková aktiva) 
 
Při interpretaci se hodnotí podíly komponent v zkoumaném roce a vývoj podílů 
jednotlivých položek v letech, pokud jsou k dispozici údaje za více období. Na 
vertikální analýzu nemá vliv meziroční inflace, je tedy vhodná k srovnávání v různých 
letech. Zároveň lze procentní vyjádření komponent porovnávat s jinými podniky. (13) 
 
 
2.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace firmy, označované jako 
fondy finančních prostředků – tzv. finanční fondy. Fond je chápán jako agregace 
(shrnutí) určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva, resp. jako 
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rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a krátkodobých pasiv. 
Ukazatele by měli vypovídat o solventnosti, respektive likviditě firmy. 
 
2.6.1 Čistý pracovní kapitál (net working capital) 
 
Čistý pracovní kapitál se chápe jako určitý finanční fond, který vznikne oddělením části 
oběžných aktiv od krátkodobých dluhů. Čistý pracovní kapitál lze počítat různými 
způsoby, literatura (9) se přiklání k následujícímu způsobu: 
 
Čistý pracovní kapitál = Oběžná aktiva – Krátkodobý cizí kapitál  
 
Dle následujícího obrázku č.  chápeme čistý pracovní kapitál ze dvou hledisek, podle 
přístupu manažera a podle přístupu vlastníka (investora). Konstrukce ukazatele je 
založena na rozlišení oběžného majetku a neoběžného majetku a na rozlišení 
dlouhodobě a krátkodobě   vázaného   kapitálu.   Manažer  jej  chápe   jako fond 
finančních prostředků, který je nutné nejlépe využívat. Vlastník čistý pracovní kapitál 























Rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobým cizím kapitálem má významný vliv na 
solventnost firmy. Přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými dluhy naznačuje, že 
je firma likvidní (13).  
 
Mezi negativní vlivy, jenž snižují vypovídací schopnost tohoto ukazatele patří :  
- nevymahatelné pohledávky 
- neprodejné zásoby hotových výrobků 
- vysoké zásoby materiálu 
 
Před hodnocením úrovně čistého pracovního kapitálu je třeba provést rozbor struktury 
oběžných aktiv a jejich likvidity.  
 
2.6.2 Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky (Peněžní finanční fond) představují rozdíl mezi 
pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Vypočítá se: 
 
Čisté pohotové prostředky = Pohotové peněžní prostředky – Okamžitě splatné                       
závazky (9) 
 
Čisté pohotové prostředky vypovídají o schopnosti podniku likvidovat splatné 
krátkodobé závazky. Tento ukazatel není ovlivněn oceňovacími technikami a je snadno 
manipulovatelný přesunem plateb k okamžiku zjišťování likvidity ( zadržováním nebo 
dřívějším uskutečněním plateb). 
 
 
Čisté peněžně pohledávkové fondy se  při výpočtu vylučují z oběžných aktiv zásoby a 
nelikvidní pohledávky. Vypočítají se takto:  
 
Čisté peněžně pohledávkové fondy = (Pohotové peněžní prostředky + 
+ Krátkodobé pohledávky) – Okamžitě splatné krátkodobé závazky (9) 
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2.6.3 Analýza tokových ukazatelů 
 
Tokové ukazatele informují o změně extenzivních ukazatelů, k níž došlo za určitou 
dobu. Typickým ukazatelem je zisk.  
 
Cash – flow vyjadřuje skutečný pohyb peněžních prostředků podniku, je to přírůstek  
(nebo úbytek) peněz za dané období.   
 
 
2.7 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Vychází z účetních dat. Položky v rozvaze  
mají charakter stavových ekonomických veličin. Údaje z výkazu zisků a ztrát udávají 
výsledky za určité období.  
 
Analýza poměrových ukazatelů je nejrozšířenější metodou finanční analýzy. Umožňuje 
získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních charakteristikách firmy. 
 
Poměrové ukazatele umožňují provádět analýzu časového vývoje finanční situace 
podniku (trendová analýza). Používají se,  jako vhodný nástroj průřezové analýzy a jako 
vstupní údaj matematických modelů umožňujících popsat závislosti mezi jevy a 
předvídat budoucí vývoj. 
 
Poměrové ukazatele se dělí na: 
 
Ukazatele rentability, jenž hodnotí úspěšnost při dosahování podnikových cílů, proto 
je nejsledovanější oblastí finančního hospodaření firmy. Při analýze rentability se 
poměřuje zisk s výší zdrojů firmy, které byly použity k dosažení tohoto zisku.  
 
Ukazatele aktivity měří schopnost společnosti využívat vložených prostředků a měří 
vázanost jednotlivých složek kapitálu  v určitých formách aktiv a pasiv. (9) Pokud je 
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více aktiv než je potřebné, dochází k nehospodárnosti vznikem zbytečných nákladů a 
tím  k nízkému zisku. (12) 
 
Ukazatele zadluženosti posuzující finanční strukturu podniku z dlouhodobého 
hlediska. Ukazatel zadluženosti je vztahem mezi cizími a vlastními zdroji. Čím je 
podnik zadluženější, tím je i ukazatel vyšší. Příliš velká zadluženost může negativně 
ovlivnit finanční hospodaření podniku. Naopak určitá výše zadluženosti přispívá v 
podobě tzv. finanční páky k vyšší rentabilitě a tím k tržní hodnotě podniku. (9) 
 
Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost podniku uhradit včas své krátkodobé závazky. 
Cílem ukazatelů likvidity je charakterizovat schopnost podniku dostát svým závazkům. 
Ukazatele likvidity poměřují to, čím může podnik platit a co je nutné zaplatit. 
Nevýhodou ukazatelů je, že hodnotí likviditu podle zůstatku oběžného majetku, 
likvidita však závisí ve větší mířen na budoucích cash flow. (8) 
 
Ukazatele kapitálového trhu se zabývají hodnocením z hlediska zájmů současných i 
budoucích akcionářů. (9) Cílem ukazatelů tržní hodnoty je poskytnout informace 
současným i budoucím investorům, kteří chtějí vložit svůj kapitál nebo již vložili do 
základního kapitálu podniku. 
 
Ukazatele na bázi cash flow, jejichž účel je dán potřebou vyjádřit a poměřit vnitřní 
finanční potenciál firmy. Úkolem analýzy cash flow je zachytit jevy, které signalizují 
platební potíže, a posoudit, k jakému výsledku spěje finanční situace firmy. Podstatnou 
vypovídací schopnost mají ukazatele poměřující finanční toky z provozní činnosti k 
některým složkám výsledovky.  
 
Obvykle se při konstrukci ukazatelů vyjadřujících a poměřujících vnitřní finanční sílu 
používá k výpočtu čistý pracovní kapitál. Při analýze postavení finančních toků v 





2.7.1  Analýza likvidity 
 
Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost firmy dostát svým krátkodobým závazkům. 
Tyto závazky zahrnují současné dluhy včetně dlouhodobých. Likvidita představuje 
souhrn všech potenciálně likvidních prostředků, které má firma k dispozici pro úhradu 
splatných závazků. 
 
S likviditou souvisí pojem solventnost. Solventnost představuje bezprostřední platební 
schopnost podniku, tedy schopnost hradit v určeném termínu, v daném objemu, 
v požadované podobě všechny své splatné závazky. (3) 
Podmínkou solventnosti je, aby firma měla část majetku vázánu ve formě, již může 
platit, například ve formě peněz nebo ve formě pohotově přeměnitelné v peníze. Tedy, 
podmínkou solventnosti je likvidita. (13) 
 
Trvalá platební schopnost je jedna z podmínek úspěšné existence podniku v tržním 
prostředí. Analýza likvidity vyjadřuje schopnost a připravenost podniku uhradit své 
stávající krátkodobé závazky – dluhy. Rozbor mezi položkami aktiv na jedné straně a 
položkami a položkami pasiv na straně druhé (mezi oběžnými aktivy a krátkodobými 
závazky, včetně běžných bankovních úvěrů) je velmi důležitý.  
 
Nevýhodou ukazatelů likvidity je, že hodnotí likviditu podle zůstatků finančního 
majetku, ale v daleko větší míře závisí na budoucích cash flow. 
 
S platební schopností úzce souvisí tyto pojmy:  
 
Solventnost – představuje obecnou schopnost podniku získat prostředky na 
úhradu svých závazků. Solventnost je relativní přebytek hodnoty aktiv nad 
hodnotou závazků. 
Likvidita – momentální schopnost uhradit splatné závazky. 
Likvidnost – označuje míru obtížnosti transformovat majetek do peněžní formy, 








                  Krátkodobý finanční majetek 
Likvidita 1. Stupně,  Okamžitá likvidita =    ____________________ 
          Krátkodobé závazky 
 
Ukazuje, kolikrát je hodnota oběžných aktiv větší než krátkodobé závazky. Čím vyšší 
hodnoty dosahuje tento ukazatel, tím nižší je riziko platební neschopnosti podniku. 
Hradit splatné dluhy lze v tomto případě penězi nebo jejich ekvivalenty jako jsou volně 
obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, splatné dluhy, směnečné dluhy a šeky. 
 






      Oběžná aktiva - Zásoby 
Likvidita 2. stupně, Pohotová likvidita  =  ____________________ 
        
    Krátkodobé závazky 
 
Pohotová likvidita poměřuje pohotová oběžná aktiva ke krátkodobým dluhům. Čím je 
ukazatel vyšší, tím jistější je úhrada krátkodobých peněžních závazků. Pro zachování 
likvidity by hodnota ukazatele neměla klesnout pod 1. (13) Vyšší hodnota bude 
příznivější z hlediska věřitele. Naopak pro vedení podniku, popřípadě akcionáře, je 







       Oběžná aktiva 
Likvidita 3. stupně, běžná likvidita =            ______________ 
        
         Krátkodobé závazky 
 
Ukazuje, kolikrát pokrývají běžná oběžná aktiva krátkodobé závazky, tedy kolika 
jednotkami oběžných aktiv je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. Znamená to, 
kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil všechna svá oběžná 
aktiva v daném okamžiku na hotovost. (3) 
 
Běžná likvidita je citlivá na strukturu zásob a jejich správné oceňování vzhledem k 
jejich prodejnosti a na strukturu pohledávek vzhledem k jejich neplacení ve lhůtě či 
nedobytnosti. U zásob může trvat velmi dlouho, než se přemění na hotové peníze. Firma 
s nevhodnou strukturou oběžných aktiv (nadměrné zásoby, nedobytné pohledávky, 
nízký stav finančních prostředků) se snadno ocitne v obtížné finanční situaci. Běžnou 
likviditu je možné ovlivnit k datu sestavování rozvahy odložením některých nákupů. 
Jelikož se vypočítá jednorázově, nevyjadřuje vývoj platební schopnosti během roku. 
 
Za přiměřenou výši tohoto ukazatele se považuje interval 1,5 - 2,5 . Je lépe sledovat 
vývoj hodnoty ukazatele než porovnávat jej s hodnotami ukazatele v jiných podnicích. 
Naopak z analytických důvodů je dobré porovnávat běžnou a pohotovou likviditu. (3) 
  
 
2.7.2 Analýza zadluženosti 
 
Ukazatel zadluženosti udává vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování firmy. 
Měří rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy (zadluženost firmy). 
Zadluženost nemusí pro firmu znamenat negativní stav. Její růst může přispět k celkové 
rentabilitě a vyšší tržní hodnotě firmy.  Na druhou stranu však zvyšuje riziko finanční 
nestability. Pro analýzu zadluženosti se používá řada ukazatelů. 
 




Celková zadluženost =  ________________________ 
     Celková aktiva 
 
Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší je zadluženost podniku a tím je také 
vyšší finanční riziko. Věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti, protože čím větší 
bude podíl vlastního kapitálu, tím větší bude vytvořen bezpečnostní polštář pro věřitele 
v případě ztráty a likvidace společnosti. Vlastníci naopak hledají vyšší finanční páku 
(aktiva celkem / vlastní kapitál), aby znásobili své výnosy. 
 
V ekonomice se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v rozmezí 30 – 60 %. (13)  
Je-li ukazatel vyšší než oborový průměr, bude pro firmu obtížné získat dodatečné 
zdroje, aniž by nejdříve zvýšila vlastní kapitál nebo by věřitelé požadovali vyšší úrok. 
   
 
 
       Vlastní kapitál 
Ukazatel finanční samostatnosti =  ________________________ 
       Celková aktiva 
 
Ukazatel vyjadřuje proporci, v níž jsou aktiva podniku financována penězi akcionářů. 
Vyjadřuje finanční nezávislost firmy. Velikost podílu vlastního kapitálu a celkových 
aktiv má význam pro různé skupiny uživatelů finančních výkazů, především pak pro 
akcionáře podniku. (3) 
 
Ukazatel finanční samostatnosti je doplňkovým ukazatelem celkové zadluženosti. Jejich 
součet je 1, resp. 100 %. Jeho převrácená hodnota vyjadřuje velikost finanční páky. 
Ziskovost vlastního kapitálu by měla být vyšší než ziskovost celkového kapitálu, to 
znamená, že účinek finanční páky je vyšší než jedna. Pojem finanční páky chápeme 
jako možnost zvýšení ziskovosti vlastního kapitálu připojením cizích zdrojů k vlastnímu 
kapitálu. Je-li úroková míra závazků nižší než ziskovost celkového kapitálu, roste 
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Úrokové krytí =   ___________________ 
      Nákladové úroky 
 
Kde: EBIT = HV před zdaněním + nákladové úroky 
 
Ukazatel udává, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. V případě, že je roven 1, na 
zaplacení úroků je třeba celého zisku a na akcionáře nezbude nic. Jsou-li úroky pokryty 
ziskem 3 až 6, je to považováno za postačující. (13) 
 
 
2.7.3 Analýza rentability 
 
Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu je měřítkem schopnost podniku 
vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu.(11) Ukazatele 
rentability poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů firmy, které byly použity k 
jeho dosažení. 
 




  Zisk před zdaněním + nákladové Úroky 
Rentabilita vloženého kapitálu – ROI = ____________________________________ 




Ukazatel rentability vloženého kapitálu je jeden z nejdůležitějších ukazatelů. Hodnotí 
podnikatelskou činnost firem a vyjadřuje výkonnost celkového kapitálu vloženého do 
firmy, nezávisle na zdroji financování. 
Velikost tohoto ukazatele by měla být vyšší než je poskytovaná úroková míra v bance. 
   
    
 
         HV po zdanění 
Rentabilita celkových vložených aktiv – ROA =   ______________________ 
         Celková aktiva 
 
Vypočtený poměr zisku s celkovými aktivy investovanými do podnikání nám ukazuje, 
kolik Kč zisku připadá na vloženou 1 Kč majetku do výrobního procesu. Vypovídá o 
tom, jak management využívá celková aktiva k uspokojování vlastníků.  
   
 
 
HV po zdanění 
Rentabilita vlastního kapitálu – ROE =  ________________________ 
       Vlastní kapitál 
 
Tímto ukazatelem vlastníci (akcionáři, společnosti apod.) zjišťují, zda jejich kapitál, 
který do podniku vložili, přináší dostatečný výnos. 
 
Velikost ukazatele by měla být větší než ziskovost celkových aktiv zisku před zdaněním 
a než by bylo možné získat investicí bez rizika. Vložením kapitálu do podniku získávají 
vlastníci větší výnos, vzhledem k riziku, že o něj mohou přijít.  Vlastní kapitál je tedy 
dražší než cizí. 
 
Každý podnik by měl usilovat o maximalizaci tohoto ukazatele. Nárůst ukazatele ROE 
může způsobit větší vytvořený zisk, pokles úrokové míry cizího kapitálu a snížení 
podílu kapitálu vlastního (na celkovém kapitálu). (8) 
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     Zisk       
Rentabilita tržeb – ROS    =     ________________________ 
     Tržby   
 
Tento ukazatel charakterizuje zisk vztažený k tržbám, jež ve jmenovateli představují 
tržní ohodnocení firmy za určité období, např. za rok, za měsíc apod. Tržní úspěšnost 
firmy je podmíněna mnoha faktory. Cena není vždy rozhodující. Svou roli hraje také 
marketingová strategie, cenová politika, reklama a další.  
 
 
2.7.4  Analýza aktivity 
 
Zjišťuje, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Když je aktiv více, vznikají 
zbytečné náklady a současně s tím i nízký zisk. Pokud je jich nedostatek přichází o 
tržby, které by jejich realizací mohla získat. (8) 
  
 
                  Tržby  
Obrat celkových aktiv =      __________________ 
     Celková aktiva 
 
Tento ukazatel představuje obrat kapitálu, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový 
interval (za rok). Za postačující je považována hodnota v intervalu 0,97 – 1,04. (11) 
 
 
     
    Roční tržby 
Obrat stálých aktiv =  ________________ 
          Stálá aktiva 
 
Udává, kolikrát se přemění zásoby v ostatní formy běžného majetku až po prodej 




Obrat zásob  =        __________________________ 
     Zásoby  
 
Obrat zásob je definován jako poměr tržeb a průměrného stavu zásob. Čím nižší je 
hodnota tohoto ukazatele ve srovnání s odvětvovým průměrem, tím více má podnik 
přebytečných zásob. Naopak klesání obratu zásob může být způsobeno odbytovými 





Doba obratu zásob  =  __________________________ 
             Denní tržby 
 
Tento ukazatel udává, kolik dnů jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby nebo prodeje. Měl by mít co nejnižší velikost, tedy čím vyšší je obrat a kratší 
doba obratu zásob, tím lépe. (3) 
 
 
         Pohledávky  
Doba obratu pohledávek =       __________________________ 
          Denní tržby 
 
Doba obratu pohledávek je vyjádřena jako poměr průměrného stavu pohledávek a 
průměrných denních tržeb. Ukazuje, kolik dní se majetek podniku vyskytuje ve formě 
pohledávek, respektive za jak dlouhé období jsou pohledávky spláceny.  Ukazatel se 
používá především v podmínkách úvěru. 
 
Je-li doba přeměny pohledávek delší než běžná doba splatnosti, odběratelé neplatí své 





Doba obratu závazků   =  __________________________ 
               Denní  tržby  
 
Tento ukazatel zobrazuje platební morálku firmy vůči jejím dodavatelům. Doba obratu 
závazků poskytuje údaj, jak jsou splaceny závazky firmy. To může být užitečné pro 
věřitele, kteří se takto dozvědí, jak firma dodržuje svoji obchodně úvěrovou politiku. 




2.8 Analýza soustav ukazatelů 
 
Každý poměrový ukazatel vyjadřuje určitý pohled na činnost podniku. Má specifickou 
vypovídací schopnost. Postupy souhrnného hodnocení finanční situace se rozděluji do 
následujících skupin:  
 
1. pyramidové rozklady syntetických ukazatelů 
2. posouzení stavu a vývoje vybraných ukazatelů finanční stability a výnosové 
situace 
3. postupy bodového hodnocení 
4. postupy využívající metody matematické statistiky 
 
2.8.1  Pyramidové soustavy ukazatelů 
 
Pyramidové soustavy ukazatelů vycházejí z rozkladu určitého ukazatele pomocí 
multiplikativních nebo aditivních vazeb, aby co nejlépe vystihl cíl podniku.  
 
Jedním z pyramidových rozkladů syntetických ukazatelů je rozklad ukazatele ziskovosti 
ve formě diagramu. Je to Du Pontův diagram, který byl poprvé vyvinut a použit v 
chemické společnosti Du Pont de Nomeurs. (8) 
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2.8.2 Posouzení stavu a vývoje vybraných ukazatelů finanční 
stability a výnosové situace 
 
Většinou se provádí pomocí srovnání úrovně vybraných ukazatelů s potřebnými 
základnami srovnání a posouzení trendu vývoje těchto ukazatelů. Srovnává se 




2.8.3 Postupy bodového hodnocení 
 
Postupy bodového hodnocení jsou založeny na hodnocení finanční situace podniku 
pomocí prostého nebo váženého součtu dílčího bodového ohodnocení jednotlivých 
ukazatelů. Bodové ohodnocení se určuje dle stanovené stupnice.  
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita aktiv Aktiva / Vlastní jmění 
Zisk / Tržby Tržby / Aktiva 








Postupy bodového hodnocení jsou vhodné k prvnímu seznámení se situací v podniku. 
 
Rychlý test (Quick test) 
 
Je založen na posouzení čtyřech poměrových ukazatelů. Pro oblast rentability, likvidity, 
kapitálové síle, zadluženosti jsou použity tyto ukazatele: 
 
Vlastní zdroje / Celková aktiva 
Cash flow / Celkové výnosy 
Zisk před zdaněním a nákladovými úroky / Celková aktiva 
Cizí závazky – likvidní prostředky / roční cash flow 
 
Ke každému ukazateli je přiřazena známkovací škála, podle které se počítají dílčí 
hodnocení na základě aritmetického průměru pro oblasti finanční stability a výkonnosti 
a po té celkového hodnocení. (8) 
 
 
2.8.4 Postupy využívající metody matematické statistiky 
 
Od výše uvedeného hodnocení se liší tím, že souhrnné hodnocení se nevyjadřuje 
v bodech, nýbrž se stanoví jako vážený součet hodnot vybraných poměrových 
ukazatelů. Váhy byly stanoveny pomocí metod matematické statistiky.  
 
 
Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
 
Altmanův model vychází z diskriminační analýzy uskutečněné koncem 60 let a 
revidované v 80 letech u zbankrotovaných i nezbankrotovaných podniků.  
 
Altmanův index existuje v několika verzích, např.:  
 
 - pro podniky s veřejně obchodovatelnými akciemi 
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Zi = 1,2*A + 1,4*B +3,3*C + 0,6*D + 1*E (8) 
 
kde: 
A=Pracovní kapitál/Celková aktiva 
B=Zisk po zdanění/Celková aktiva 
C=Zisk před zdaněním a úroky/Celková aktiva 
D=Tržní hodnota vlastního kapitálu/Celkové dluhy 
E=Celkové tržby/Celková aktiva 
 
Pokud je hodnota Z-skóre vyšší, než 2,99 jedná se o finančně silný podnik. Při hodnotě 
pohybující se v intervalu od 1,81 do 2,99 hovoříme o nevyhraněné finanční situaci, kdy 




-  pro ostatní podniky  
 
Zi = 0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,42*D + 0,998*E (8) 
 
kde: 
A=Pracovní kapitál/Celková aktiva 
B=Zisk po zdanění/Celková aktiva 
C=Zisk před zdaněním a úroky/Celková aktiva 
D=Základní kapitál/Celkové dluhy 
E=Celkové tržby/Celková aktiva 
D=Základní kapitál/Celkové dluhy 
 
Pokud je hodnota Z-skóre vyšší jak 2,9, jde o uspokojivou finanční situaci.  V případě 
intervalu od 1,2 do 2,9 se jedná o podnik finančními potížemi.  Pokud je hodnota nižší, 





Index IN 99 
 
Ukazatel EVA nevyjadřuje hodnotu růstových příležitostí, proto byl pro ČR vytvořen 
ukazatel index IN. Tento index zdůrazňuje pohled vlastníka a s určitou spolehlivostí 
zaznamenává, zda podnik tvoří nebo netvoří hodnotu. Při tvorbě indexu se vychází z 
toho, že existuje souběh mezi tvorbou hodnoty a vybranými snáze měřitelnými 
ukazateli než je tomu v případě ukazatele EVA. (8) 
 




IN = hodnota indexu IN 
A = aktiva 
CZ = cizí zdroje 
EBIT = zisk před zdaněním + úroky 
V = výnosy celkem 
OA = oběžná aktiva 
KZ = krátkodobé závazky 
KBU = krátkodobé bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci 
 
 
Tabulka 3 : Celkové hodnocení pomocí IN 99 
 
Index IN99 Hodnocení 
IN > 2.070 Podnik tvoří hodnotu 
1.420 < IN < 2.070 Spíše tvoří hodnotu 
1.089 < IN < 1.420 Nelze určit, zda tvoří či netvoří hodnotu 
0.684 < IN < 1.089 Spíše netvoří hodnotu 
IN < 0.684 Netvoří hodnotu 





Index IN 01 
 
Jedná se o rychlý test kondice podniku. Zaznamenává případy tzv. ničení podniku, kdy 
podnik vydělává méně, než činí náklady kapitálu a hodnotu spotřebovává, nebo 
signalizuje tvorbu hodnoty. Tento index je spojením indexů IN 95 a IN 99 a počítá se:  
 
IN = 0,13 * A / CZ + 3,92 * EBIT / A + 0,09 * OA / (KZ+KBÚ) + EBIT / NÚ 
 
kde : 
IN ………… hodnota indexu IN 
A ………… aktiva 
CZ………… cizí zdroje 
EBIT……... zisk před zdaněním a úroky 
V ............ výnosy celkem 
OA………... oběžná aktiva 
KZ………… krátkodobé závazky 
KBU ……… krátkodobé bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci 
 
Vyhodnocení indexu vychází z následující tabulky. 
 
Tabulka 4: Hodnocení indexu IN 01 
 
Hodnocení Index IN 
Podnik tvoří hodnotu IN ≥ 1,77 
Podnik je v šedé zóně 0,75< IN ≤ 1,77 
Podnik spěje k bankrotu IN < 0,75 












3 Finanční analýza společnosti 
 
3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
 
3.1.1 Horizontální analýza aktiv 
 
 
Tato dílčí analýza bude posuzovat vývoj změn jednotlivých ukazatelů v čase. Vycházela 
jsem z dat v účetních výkazech, jež jsou součástí přílohy.  
 
Tabulka 5: Horizontální analýza aktiv 
 
 
Položka / rok 
2004/2003 2005/2004 2006/2005 
tis. Kč % změna tis. Kč % změna tis. Kč % změna 
Aktiva celkem 537 606 44,49 494 917 26,57 -414 867 -17,60 
Stálá aktiva 71 367 12,29 -14 251 -2,19 -9 343 -1,47 
DNM 1 262 70,78 -952 -31,26 -1 066 -50,93 
DHM 69 260 12,33 -66 364 -10,52 -13 058 -2,31 
DFM 845 4,94 53 065 295,46 4 781 6,73 
Oběžná aktiva 487 833 69,65 353 891 29,78 -374 221 -24,27 
Zásoby 351 608 563,16 242 739 58,63 -619 406 -94,31 
Dlouhodobé pohledávky -27 992 -30,97 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 216 888 55,26 133 105 22,55 264 015 36,50 
Finanční majetek -40 852 -25,14 40 422 33,23 -18 830 -11,62 
Ostatní aktiva 14 406 174,92 155 277 685,79 -31 303 -17,59 
 
 
U horizontální analýzy aktiv vidíme, že v roce 2006 došlo k poklesu aktiv ve srovnání 
s předešlými lety. Hlavní podíl na tom má pokles DHM, jenž má ve všech letech 
sledovaného období klesající tendenci. Oběžná aktiva mají vzrůstající tendenci a 
výjimkou v roce 2006, kdy dochází k poklesu. Podstatný vliv na tom má pokles zásob, 
jenž dosáhl hodnoty – 94 %. Krátkodobé pohledávky také kolísají. Po nárůstu v roce 
2004 dochází k poklesu a následně k růstu. Ten je ovlivněn nárůstem pohledávek za 











Hodnota stálých aktiv v průběhu období mírně roste, v závěru klesá, což je způsobeno 
poklesem dlouhodobého nehmotného majetku. V roce 2005 dochází k velkému růstu 
dlouhodobého finančního majetku z důvodů navýšení účasti na podnikání v jiných 
společnostech. Pokles v roce 2006 byl způsoben odpisem, přesněji snížením pořizovací 
ceny o oprávky.  
 
Oběžná aktiva  
 
Oběžná aktiva mají narůstající tendenci. V roce 2006 ovšem dochází k poklesu. 
Největší zásluhu na tom mají zásoby, kdy oproti růstu v letech 2004 a 2005 dochází 
v roce 2006 k poklesu o 94,31 %. Krátkodobé pohledávky mají vzrůstající tendenci. 
































 3.1.2 Horizontální analýza pasiv 
 
Tabulka 6: Horizontální analýza pasiv 
 
 
Položka  /  rok 
2004/2003 2005/2004 2006/2005 
tis. Kč % změna tis. Kč % změna tis. Kč % změna 
Pasiva celkem 573 606 44,49 494 918 26,57 -414 868 -17,60 
Vlastní kapitál 32 649 9,08 17 997 4,59 27 964 6,82 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
HV min. 32 575 12,61 31 282 10,76 23 663 7,35 
HV běžného obd. -57 -0,15 -12 442 -33,99 4 764 19,72 
Cizí zdroje 536 020 59,78 445 283 31,08 -509 881 -27,15 
Rezervy 8 540 50,33 -16 321 -63,99 32 696 356,00 
Dlouhodobé závazky -25 611 -95,01 -64 -4,76 -828 -64,69 
Krátkodobé závazky 349 237 47,80 454 846 44,68 -539 230 -36,61 
Bankovní úvěry 203 854 110,79 6 822 1,76 -2 519 -0,64 



























Z grafu je patrný nárůst cizího kapitálu. Největší růst byl v roce 2004, což bylo 
zapříčiněno zvýšením bankovního úvěru o 213 394 tis. Kč. V roce 2006 dochází 
k poklesu cizího kapitálu z důvodu poklesu krátkodobých závazků.  
 














































Krátkodobé závazky jsou především závazky z obchodního styku. Zvýšení v roce 2004 
odráží nárůst objemu prací a způsob zálohového financování z bytové výstavby.  V roce 
2006 bylo zahájeno čerpání bankovního úvěru na developerský projekt výstavby 
rodinných domů v Soběšicích. Bankovní úvěry zahrnují zůstatek jistiny úvěru na Dům 
pánů z Lipé. 
 
3.1.3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
 
Tabulka 7: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
 
Položka / rok 2004/2003 2004/2003 2005/2004 2005/2004 2006/2005 2006/2005 
% tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč 
Výkony 21,83 493 833 -4,57 -125 965 2,87 75 495 
Tržby z prodeje 8,68 187 227 -3,84 -90 070 40,66 916 789 
Změna stavu vnitropodnik.zásob 530,19 263 247 -6,87 -21 496 -294,44 -857 995 
Výkonová spotřeba 22,23 449 435 -2,37 -58 537 0,01 284 
Spotřeba materiálu a energie 20,84 57 477 -10,71 -35 702 -23,06 -68 607 
10Služby 22,45 391 958 -1,07 -22 835 3,40 71 891 
Přidaná hodnota 18,46 44 403 -23,52 -67 027 33,46 72 924 
Osobní náklady -4,08 -8 166 11,46 22 004 1,40 3 004 
Daně a poplatky 42,92 5 320 -63,90 -11 320 124,80 7 982 
Odpisy DHM, DNM 7,03 1 721 -12,81 -3 356 -27,59 -6 300 
Tržby z prodeje majetku -63,78 -93 120 217,65 115 092 -19,60 -32 928 
Ostatní provozní výnosy 8,23 1 464 79,96 15 389 27,78 9 623 
Ostatní provozní náklady -77,87 -11 939 781,19 26 498 -55,57 -16 610 
Provozní hosp. výsledek 17,82 9 960 -32,93 -21 690 72,04 31 820 
Výnosové úroky -13,12 -1 712 -47,76 -5 417 -3,22 -191 
Nákladové úroky 11,92 1 440 8,99 1 216 -10,72 -1 579 
Ostatní finanční náklady -4,09 -594 8,87 1 234 50,61 7 667 
Ostatní finanční výnosy -83,42 -3 733 -53,91 -400 261,99 896 
Hosp.výsledek z fin.operací 152,03 -7 875 37,43 -4 887 36,48 -6 546 
Daň z příjmů za běž.činn. 15,24 2 142 -87,25 -14 135 993,22 20 510 
Splatná daň 15,24 2 142 -87,25 -14 135 993,22 20 520 
Odložená daň 0 0 0 0 0 0 
HV za běž.činn. -0,16 -57 -33,99 -12 442 19,72 4 764 
Hosp.výsledek za účetní období -0,16 -57 -33,99 -12 442 19,72 4 764 
HV před zdaněním 4,11 2 085 -50,33 -26 577 96,36 25 274 
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Z tabulky je patrné, že položky hospodářského výsledku UNISTAVU a.s. vykazují 
záporné meziroční změny v roce 2005 ve srovnání s rokem 2004. V tomto případě ve 
všech položkách HV. 
 
U provozního HV došlo meziročně k poklesu o necelých 33 %. Bylo to způsobeno 
výrazným poklesem tržeb z prodeje dlouhodobého majetku a poklesem ostatních 
provozních nákladů. Nejvyššího provozního HV bylo dosaženo v roce 2006 ve srovnání 
s předchozím rokem.  
 
Dynamika změny tržeb s dynamikou výkonové spotřeby je vyrovnaná pouze ve 
srovnání roku 2005 a 2004, kdy dochází k poklesu tržeb i výkonové spotřeby.  
V ostatních obdobích můžeme sledovat rozdíly, nejvíce v letech 2005 a 2006, kdy tržby 
z prodeje vzrostly o 40 %, naopak výkonová spotřeba pouze o 0,01 %. Ve srovnání let 
2003 a 2004 dochází k většímu růstu výkonové spotřeby než tržeb, respektive o 22,33 
% oproti 8,68 %. 
 
 
3.1.4 Vertikální analýza aktiv 
 
Tabulka 8: Vertikální analýza aktiv 
 
Položka / rok 2003 2004 2005 2006 
Aktiva celkem  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Stálá aktiva 45,03% 35,00% 27,05% 32,34% 
DNM 0,14% 0,16% 0,09% 0,05% 
DHM 43,57% 33,87% 23,95% 28,39% 
DFM 1,33% 0,96% 3,01v 3,90% 
Oběžná aktiva 54,33% 63,79% 65,41% 60,11% 
Zásoby 4,84% 22,23% 27,86% 1,92% 
Dlouhodobé pohledávky 7,01% 3,35% 0 0 
Krátkodobé pohledávky 29,87% 31,68% 30,68% 50,82% 
Finanční majetek 12,61% 6,53% 6,87% 7,37% 
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Finanční majetek dosáhl svého největšího podílu v roce 2003, přesněji 12,61 %, což 
bylo způsobeno vysokým obnosem na bankovních účtech. Účty v bankách tvoří většinu 
finančního majetku. Významný pokles můžeme zaznamenat v oce 2004, kdy částka 
klesla pod 160 000 tis. Kč.  
 
Ostatní aktiva se na celkových podílejí v první polovině sledovaného období ve výši 1 
%. V druhé polovině můžeme sledovat nárůst na 7 %. Ostatní aktiva tvoří především 
příjmy příštích období na účtech časového rozlišení. 
 
 
3.1.5 Vertikální analýza pasiv 
 
Struktura pasiv je uvedena v následující tabulce. 
 
 
Tabulka 9: Vertikální analýza pasiv 
 
Položka / rok 2003 2004 2005 2006 
Pasiva celkem 1000% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 27,87% 21,04% 17,39% 22,54% 
Základní kapitál 3,98% 2,75% 2,18% 2,64% 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 1,02% 0,71% 0,53% 0,62% 
HV min 20,03% 15,61% 13,66% 17,80% 
HV účet.obd. 2,84% 1,97% 1,02% 1,49% 
Cizí zdroje 69,55% 76,91% 79,65% 70,42% 
Rezervy 1,32% 1,37% 0,39% 2,16% 
Dlouhodobé závazky 2,09% 0,07% 0,05% 0,02% 
Krátkodobé závazky 51,87% 54,65% 62,47% 48,05% 
Bankovní úvěry 14,27% 20,82% 16,74% 20,18% 
Ostatní pasiva 2,57% 2,05% 2,96% 7,04% 
 
 
Pasiva společnosti se ve sledovaném období postupně zvyšují. Nejvyšší hodnoty 
2 357 734 tis. Kč dosáhla v roce 2005, v roce 2006 dochází k mírnému poklesu oproti 
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CIZÍ ZDROJE  
 
Z tabulky č. je patrné, že společnost UNISTAV a.s. je financována především z cizích 
zdrojů, jenž tvoří 2/3 celkových pasiv. V roce 2005 dosahují cizí zdroje dokonce 80 %, 
celkově ale mají kolísavou tendenci. Po vzestupu, jenž vrcholí právě v roce 2005, 
dochází k poklesu skoro na původních 69,55 %. Nejvýznamnější podíl připadá na 
krátkodobé závazky. 
 
Hodnota rezerv silně kolísá. Jejich stav v roce 2003 byl 16 965 tis. Kč, což 
představovalo 1,32 % z celkových pasiv. V roce 2004 dochází k růstu na 1,37 %, 
v zápětí k významnému poklesu na nejnižší úroveň, tedy na 0,39 %, což představuje 
9 184 tis. Kč. V závěru sledovaného období rezervy prudce stouply na 2,16 %, tedy na 
41 880 tis. Kč. 
 
Dlouhodobé závazky tvoří dlouhodobé přijaté zálohy. Jejich hodnota má klesající 
tendenci.  
 
Krátkodobé závazky jsou nejvýznamnější složkou pasiv společnosti. Na začátku 
sledovaného období je jejich podíl 2/3nový, přesněji 668 761 tis. Kč. Postupně jejich 
podíl roste až na 80 %, což činní 1 472 844 tis. Kč. V roce 2006 dochází k poklesu na 
nejnižší úroveň 48,05 %. 
 
Bankovní úvěry se pohybují v rozmezí mezi 14 až 20 %. Tvoří je bankovní úvěry 
dlouhodobého charakteru a běžné bankovní úvěry.  
 
Ostatní pasiva jsou tvořena účty časového rozlišení a dohadnými účty pasivními. Na 
celkových pasivech se podílejí 3 %, pouze v posledním roce sledovaného období 
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Tabulka 10: Struktura výnosů 
 
 
Ukazatel / rok 
2003 2004 2005 2006 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Provozní výnosy 2 479 649 99,82 2 837 125 99,97 2 879 741 99,99 2 932 916 99,96 
Tržby z prodeje 2 330 0,09 0 0 3 503 0,12 4 553 0,16 
Výkony 2 262 302 91,07 2 756 135 97,12 2 630 170 91,32 2 705 665 92,21 
Tržby z prodeje 
DHM 
197 234 7,94 61 743 2,18 211 432 7,34 178 439 6,08 
Ostatní provozní 
výnosy 
17 783 0,72 19 247 0,68 34 636 1,20 44 259 1,50 
Finanční výnosy 4 475 0,18 742 0,03 342 0,01 1 238 0,04 
Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0 





Z tabulky struktury nákladů je jasné, že se jedná o výrobní firmu, jelikož největší 
položku celkových nákladů tvoří výkonová spotřeba, která je součástí provozních 
nákladů. Provozní náklady, ostatně jako v případě provozních výnosů, tvoří více než 
99% nákladů celkových. Výkonová spotřeba stoupla v roce 2004 oproti 82,92 %  roku 
2003 na 88,73 %. Této hodnoty již nedosáhla. V letech 2002 a 2006 to bylo jen 84 %, 
resp. 83,9 %. 
Druhou největší položkou jsou osobní náklady, tvořené náklady mzdovými. Naopak 













Tabulka 11: Struktura nákladů 
 
 
Ukazatel / rok 
2003 2004 2005 2006 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Provozní náklady  2 423 749 99,40 2 771 265 99,5 2 856 933 99,47 2 856 906 99,21 
Nákl. vynaložené na prodej  
zboží 
2 335 0,10 0 0 3 102 0,11 3 439 0,12 
Výkonová spotřeba 2 021 760  82,92 2 471 195 88,73 2 412 658 84,00 2 415 942 83,90 
Osobní náklady 200 244 8,21 192 078 6,90 214 082 7,45 217 086 7,54 
Daně a poplatky 12 396 0,51      17 716 0,64 6 396 0,22 14 378 0,50 
Odpisy DNM a DHM 24 468 1,00 26 189 0,94 22 833 0,80 16 533 0,58 
Zůstatk. cena prodaného DM 146 000 5,99 52 880 1,90 167 972 5,85 135 044 4,69 
Tvorba rezerv čas.rozliš.  do  
provoz.nákl. 
0 0 7 815 0,28 0 0 41 204 1,43 
Zúčtování oprav. položek do  
provoz. nákl. 
1 215 0,05 0 0 0 0 0 0 
Ostatní provozní náklady 15 331 0,63 3 392 0,12 29 890 1,04 13 280 0,46 
Finanční náklady 14 510 0,6 13 916 0,50 15 150 0,53 22 817 0,79 
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 0 0 




3.2.2 Analýza Cash flow 
 
Peněžní tok, tedy cash flow, je skutečný tok peněžních prostředků firmy. Je 
východiskem pro řízení likvidity. Analýza vychází z příjmů a výdajů a vyjadřuje reálné 
toky a zásoby peněz. (13) 
 
Tabulka 12 : Ukazatele peněžního toku 
 
Ukazatele peněžního toku v tis. Kč 2004 2005 2006 
Finanční majetek  na počátku roku 162 505 121 653 162 075 
Hospodářský výsledek 36 605 24 163 28 927 
CF z provozní činnosti 28 885 68 803 120 327 
CF z investiční činnosti -97 556 -8 582 -7 210 
CF z finanční činnosti 27 819 -19 798 -131 948 
CF celkem -40 852 40 423 -18 831 




Analýza vychází z let 2004-2006 a je sestavena nepřímou metodou.  
 
Celkové cash flow nemá stejný vývoj. V roce 2004 má záporné hodnoty, tedy – 40.852 
tis. Kč. Roku 2005 dochází k růstu o 40.423 tis. Kč na 162.075 tis. Kč a v roce 2006 
dochází opět k poklesu na celkovou hodnotu 143.245 tis. Kč. Záporné hodnoty můžeme 
najít skoro ve všech obdobích u CF investiční činnosti. 
 
Nejvyšší hodnoty dosahuje cash flow z vlastní činnosti. V roce 2006 to bylo 176.528 tis. 
Kč, což byl obrovský nárůst oproti roku 2005, kdy je cash flow v záporných hodnotách, 
tedy - 92.964 tis. Kč. Bylo to způsobeno velkým přírůstkem aktiv. V roce 2004 
dosahovalo cash flow z vlastní činnosti 61.865 tis. Kč. 
 
Cash flow z provozní činnosti dosahuje ve sledovaném období kladných hodnot,  
naopak CF z investiční je v záporných číslech. Je to způsobeno vysokými investicemi 
do dlouhodobého hmotného majetku.  
 
Během sledovaného období dochází k poklesu CF z finanční činnosti z 27.819 tis. Kč až 
na  -131. 948 tis. Kč.  
 
 
3.2.3 Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál je nejčastěji užívaným ukazatelem vypočteným jako rozdíl mezi 
OA a celkovými krátkodobými dluhy. Ty mohou být vymezeny od splatnosti 1 rok až 
po splatnost 3 měsíční. To umožňuje oddělit část finančních prostředkům na brzkou 
úhradu krátkodobých dluhů od části, která je volná  a  kterou chápeme jako určitý 
peněžní fond. (13) 
 
Rozdíl mezi oběžnými a krátkodobými dluhy má vliv na solventnost firmy. Přebytek 
krátkodobých aktiv značí dobré finanční zázemí. ČPK  představuje jakýsi finanční 




Vývoj ČPK za sledované období nám přiblíží následující tabulky. 
 
Tabulka 13: Vývoj ČPK v letech 2003-2006 
 
Propočet čistého pracovního kapitálu v tis. Kč 2003 2004 2005 2006 
 Oběžná aktiva  700 397 1 188 230 1 542 121 1 167 900 
Zásoby 62 435 414 043 656 782 37 376 
Pohledávky 475 457 652 534 723 264 987 279 
Finanční majetek 162 505 121 653 162 075 143 245 
Krátkodobé závazky 668 761 1 192 458 1 730 069 1 318 477 
Čistý pracovní kapitál 31  636 -4 228 -187 948 -150 577 
 
 
Tabulka 14: Vývoj ČPK v letech 2003-2006 
 
Propočet čistého pracovního kapitálu ( % ) 2003 2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 100% 100% 100% 100% 
Zásoby 8,91% 34,85% 42,59% 3,20% 
Pohledávky 67,88% 54,92% 46,90% 84,53% 
Finanční majetek 23,20% 10,24% 10,51% 12,27% 
Krátkodobé závazky 95,48% 100,36% 112,19% 112,89% 
Čistý pracovní kapitál 4,52% -0,36% -12,19% -12,89% 
 
 
Z tabulek je zřejmé, že společnost nevytváří dostatečnou výši ČPK . V průběhu let 
dochází ke snižování hodnoty. Nejvyšší hodnota byla dosažena na počátku v roce 2003, 
a to 31.636 tis. Kč. V letech 2005 a 2006 se hodnoty pohybují na úrovni -187.948 a -
150.577 tis. Kč. Lze tedy konstatovat, že společnost UNISTAV a.s. nemá dobré 















3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
3.3.1 Analýza likvidity 
 
Poměrové ukazatele posuzují likviditu podniku na základě účetních údajů a 
charakterizují schopnost společnosti dostát svým závazkům. Účetními údaji rozumíme 
rozvahu a výkaz zisku a ztrát. U analýzy likvidity používáme tyto ukazatele :  
 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobé dluhy 
Pohotová likvidita = ( Oběžná aktiva – Zásoby ) / Krátkodobé dluhy 
Okamžitá likvidita = Pohotové platební prostředky / Krátkodobé dluhy  
 
Tabulka 15: Ukazatele likvidity  
 
Ukazatele platební schopnosti 2003 2004 2005 2006 
Běžná likvidita 1,05 1,00 0,89 0,89 
Pohotová likvidita 0,82 0,60 0,51 0,86 
















Oběžná aktiva Krátkodobé závazky Čistý pracovní kapitál (WC)
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Běžná likvidita společnosti dosahuje ve sledovaném období hodnot nižších než 1,5. Jak 
již bylo zmíněno v teoretické části, to je postačující hodnota. Znamená to tedy, že 
platební schopnost podniku není zachována.  
 
U pohotové likvidity by ukazatel neměl klesnout pod 1, což se v našem případě stalo. 
Hodnoty na počátku a na konci sledovaného období dosahují okolo 0,8, v letech 2004 a 
2005 je to dokonce 0,5. Nižší hodnota je způsobena velkým množstvím zásob, což je 
patrné i z rozvahy. Znamená to tedy, že společnost není schopna dostát svým 
krátkodobým závazkům.  
 
Okamžitá likvidita je nejpřísnějším ukazatelem likvidity. Měří schopnost uhradit 
krátkodobé závazky právě v tento okamžik. Likvidita je zajištěna při hodnotě 0,2. (13) 
V případě společnosti Unistav je odpovídající likvidita pouze v roce 2003. V ostatních 
letech se ukazatel pohybuje mezi 0,09 až 0,1.  Dle literatury (12) nedosažení hodnot u 
okamžité likvidity neznamená finanční problémy firmy. I u firem se vyskytuje 
využívání kontokorentů, které nemusí být při použití údajů z rozvahy patrné.  
 
 
3.3.2 Analýza rentability 
 
Ukazatele rentability poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů firmy, které 
byly užity k jeho dosažení. (12) 
 
K analýze jsem použila tyto ukazatele:  
 
Rentabilita celkového kapitálu (ROI) = EBIT /Celkový kapitál 
Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) = Čistý zisk / Celková aktiva 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) = Čistý zisk / Vlastí kapitál 







Tabulka 16: Ukazatele rentability v % 
 
Ukazatele rentability 2003 2004 2005 2006 
ROA 2,84 1,97 1,02 1,49 
ROI 4,87 3,56 1,74 3,33 
ROE 10,20 9,34 5,89 6,60 
ROS 1,70 1,56 1,07 0,91 
 
 
Ukazatel ROA vyjadřuje schopnost využívat aktiva k uspokojování vlastníků. 
Z tabulky je patrné, že hodnota se pohybuje mezi 0,01-0,03. Nejvyšší hodnoty 
společnost dosáhla v roce 2003, přesněji 0,028. 
 
Ukazatel ROI vyjadřuje s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do firmy 
nezávisle na zdroji financování. Dle literatury se hodnoty ziskovosti kapitálu pohybují 
v rozmezí 0,12 - 0,15. V případě společnosti Unistav jsou hodnoty pod nejnižší hranicí.  
 
Míra ziskovosti z vlastního kapitálu, ukazatel ROE, je ukazatelem, jímž vlastníci 
zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. Pro investora je důležité, aby ROE 
byl vyšší než úroky, které by obdržel u jiné formy investování. (13) 
Hodnoty tohoto ukazatele mají dle tabulky klesající tendenci. Nejvyšší hodnota byla 
zaznamenána v roce 2003, a to 0,1. Postupně klesá až na 0,07.  
 
Ukazatel rentability tržeb ROS charakterizuje zisk vtažený k tržbám. Tržby zde 
představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období.  Tržní uznání 
výsledků práce společnosti stanoví jejich cenu, která se do firmy vrátí k pokrytí nákladů 
a k vytvoření zisku. (15) Ukazatel vyjadřuje schopnost dosahovat zisku při dané úrovni 
tržeb. Platí, že čím větší rentabilita tržeb, tím lépe pro podnik. V případě společnosti 







3.3.3 Ukazatel zadluženosti  
 
Ukazatele zadluženosti posuzují finanční strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. 
Slouží jako míra schopnosti firmy znásobit své zisky využitím vlastního kapitálu. 
Z hlediska zadluženosti obecně platí, že čím vyšší je objem závazků, tím více je potřeba 
v budoucnu věnovat pozornost tvorbě prostředků na jejich splacení. 
Zadluženost není pouze negativním jevem. Její růst může přispět k celkové rentabilitě a 
tím i vyšší tržní hodnotě.  
 
Celková zadluženost = Cizí kapitál / Celková aktiva 
Úrokové krytí = Hospodářský výsledek před zdaněním  / Nákladové úroky 
Finanční samostatnost = Vlastní kapitál / Celková aktiva 
 
 
Tabulka 17 : Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti/ rok 2003 2004 2005 2006 
Celková zadluženost 0,70 0,77 0,80 0,70 
Finanční zadluženost 0,28 0,21 0,17 0,23 
Úrokové krytí 5,20 4,91 2,78 4,91 
 
 
Celková zadluženost ukazuje poměr dluhů na aktivech. Je-li hodnota celkové 
zadluženosti větší než 50 %, mluvíme o vysoké zadluženosti. Pokud je vyšší než 70 %, 
jedná se o zadluženost rizikovou. Tato možnost platí na jednotlivé roky analýzy 
společnosti UNISTAV a.s.. Nejvyšší hodnoty ukazatel zadluženosti dosáhl v roce 2005, 
a to 79 %. V ostatních letech se hodnoty pohybují okolo 70 %.  
Můžeme tedy konstatovat, že v případě dluhu, firma nebude schopna hradit své závazky 
okamžitě. Vzhledem k povaze podnikání, tedy stavebnictví, může mít největší podíl na 
cizích zdrojích krátkodobé závazky. Společnost čerpá finance ze záloh od investorů. 
 
Ukazatel finanční samostatnosti informuje o finanční nezávislosti firmy a o dluzích. 




Hodnoty finanční samostatnosti se ve sledovaném období postupně snižují, což 
znamená, že schopnost financovat z vlastních zdrojů s přibývajícími lety klesá. Ani 
v jednom případě nedosahují 30 %. V prvním roce to bylo 28 %. Nejnižší hodnotu měl 
ukazatel  v roce 2005, přesněji 17 %. V závěru dochází k růstu na 23 %, což ovšem stále 
nestačí, aby byla  společnost finančně samostatná.  
 
Úrokové krytí informuje, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
Pokud je ukazatel roven 1, na zaplacení úroků je třeba celého zisku. Tím pádem na 
akcionáře nezbude nic.  
 
 
3.3.4 Ukazatel aktivity  
 
Tyto ukazatele měří schopnost společnosti využívat investování finančními prostředky. 
Měří efektivnost podnikatelské činnosti  a využití  zdrojů podle rychlosti obratu 
vybraných položek. (12) K analýze jsem použila tyto ukazatele:  
 
Obrat celkových aktiv = Roční tržby / Aktiva 
Obrat stálých aktiv = Roční tržby / Stálá aktiva 
Doba obratu zásob = Zásoba / (Tržby / 360) 
Doba obratu pohledávek = Pohledávky / (Tržby / 360) 
Doba splatnosti krátkodobých závazků = Krátkodobé závazky / (Tržby / 360) 
 
 
Tabulka 18 : Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity ( doby obratu ) 2003 2004 2005 2006 
Obrat aktiv 1,68 1,26 0,96 1,63 
Obrat stálých aktiv 3,72 3,60 3,54 5,05 
Doba obratu zásob 10,41 63,57 104,71 4,24 
Doba obratu pohledávek 79,25 100,19 115,31 111,91 









Obrat celkových aktiv udává počet obrátek, tedy kolikrát se aktiva obrátí, za daný 
časový interval. Hodnoty by se měly pohybovat od 1,6 do 2,9. V našem případě se jedná 
pouze o roky 2003 a 2006, hodnoty dosahují spodní hranice, tedy 1,68 a 1,63. 
V ostatních letech jsou ukazatele na nízké úrovni. V roce 2005 to bylo dokonce 0,96. 
 
Obrat stálých aktiv má význam při rozhodování, zda pořídit další produkční majetek.  
(13) Dle tabulky 17 se stálá aktiva společnosti obrátí průměrně až 4 krát, v roce 2006 se 
obrátí 5 krát. Pokud bude zvyšování nadále pokračovat, společnost by se nemusela 
obávat případných investic. V opačném případě, tedy v poklesu hodnoty, by byly 
investice rizikové.   
 
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby vázány v podnikání do 




















Obrat aktiv Obrat zásob
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130 dní.  V našem případě jsou zásoby drženy na skladě maximálně 104 dní, což bylo 
v roce 2005. V ostatních letech jsou hodnoty podstatně nižší. V roce 2003 to bylo 10 dní 
a v roce 2006, kdy stoupl počet zakázek, dokonce 4 dny. Společnost UNISTAV a.s. 
hospodaří se svými zásobami velmi dobře, je to samozřejmě dáno charakterem 
podnikání. 
 
Doba obratu pohledávek značí průměrnou dobu splatnosti pohledávek. Výsledkem je 
počet dní. Vypovídá o tom, jak dlouho je majetek podniku vázán ve formě pohledávek, 
respektive jako dlouho jsou pohledávky v průměru splaceny. Za doporučenou hodnotu 
se považuje běžná doba splatnosti faktur.  Je-li doba obratu delší, znamená to 
nedodržování obchodně úvěrové politiky obchodních partnerů. (12) Z výsledků 
v tabulce můžeme vyčíst, že platební morálka obchodních partnerů společnosti 
UNISTAV a.s. není dobrá. Průměrný počet dní se zde pohybuje okolo 100 dnů.  
 
Doba obratu krátkodobých závazků je poměrem 365 dní k obratovosti závazků a 
vypovídá, jak rychle jsou závazky firmy spláceny. Tato doba obratu by měla být delší 
než je doba obratu pohledávek, aby nebyla narušena finanční rovnováha ve společnosti. 
Toto je v případě společnosti UNISTAV a.s. dodrženo. Hodnoty se pohybují od 100 dní 























3.4 Poměrové ukazatele 
 
Altmanův index je převzat z podmínek americké tržní ekonomiky reagující na 
efektivní kapitálový trh. Diskriminační funkce vede k výpočtu Z-skóre, které vyjadřuje 
finanční situaci firmy a je určitým doplňujícím faktorem při finanční analýze. 
Uspokojivou finanční situaci značí hodnota vyšší než 2,99. V případě hodnoty mezi 
1,81 – 2,99 hovoříme o tzv. nevyhraněné finanční situaci. Pokud hodnota Z-skóre 





















Doba obratu aktiv Doba obratu zásob
Doba obrau pohledávek Doba obratu krátk. závazků
 71 
 
Tabulka 19 : Altmanův index 
 
 2003 2004 2005 2006 
Altmanův Z-koeficient 2,24 1,63 1,09 1,90 
 
Uspokojivé finanční situace společnost UNISTAV a.s. ve sledovaném období 
nedosahuje. Z tabulky je patrné, že nelze jednoznačně určit vývoj. 
 
 
Vývoj Indexu IN99 sleduje následující tabulka. 
 
Tabulka 20: Index IN99 
 
 2003 2004 2005 2006 
Index IN 99 1,15 0,89 0,66 0,87 
 
I v tomto případě je vývoj společnosti nejasný. V roce 2005 hodnoty dokonce ukazují, 
že společnost spěje k bankrotu. Je jasné, že vývoj se nedá předpovídat pozitivně. 
Hodnoty ukazují nestabilní vývoj.  
 
 




















Altmanův Z-koeficient index IN99
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4 Návrhy řešení 
 
V předchozí kapitole jsem provedla finanční analýzu společnosti UNISTAV a.s. za 
období let 2003 – 2006. Vycházela jsem z účetních závěrek firmy a odborné 
ekonomické literatury.  
 
Jeden z problémů společnosti jsou pohledávky po lhůtě splatnosti a postupné snižování  
krátkodobých závazků, nízké hodnoty ukazatele likvidity. Tato situace mohla vzniknout 
špatným řízením odběratelů, což v oboru stavebnictví není výjimka. 
 
Pohledávky ovlivňují celou řadu aspektů finančního hospodaření firmy, např. 
majetkovou a finanční strukturu, likviditu apod. Pohledávky váží kapitál podniku. 
Pokud má podnik své peněžní prostředky zadrženy v pohledávkách, nemá možnost je 
aktivně využít a tím přichází o výnos z případné jiné investice. 
 
Míra vlivu pohledávek závisí na výši  a podílu v majetkové struktuře. Stejně tak mohou 
být ovlivňovány pohledávky, a to nejenom v průběhu jejich existence, ale i po jejich 
splatnosti. V této kapitole bych se chtěla tedy zabývat řízením pohledávek a navrhnout 
případná opatření pro společnost UNISTAV a s. jak své pohledávky efektivně řídit. 
Řízení pohledávek je odrazem stavu ekonomického vývoje společnosti a vývoje 
podnikového řízení. (15) 
 
 
4.1 Metodický postup při řízení pohledávek 
 
Důvodem řízení pohledávek není situace, kdy společnost nemá žádné pohledávky, ale  
kdy náklady související s procesem řízení pohledávek jsou co nejnižší. Výše nákladů je 
ovlivňována více položkami, proto literatura (15) doporučuje uplatnit Paretovo pravidlo 
20 na 80. To znamená, že 20 % druhů nákladů s velkou pravděpodobností zachytí asi 80 
% objemu všech nákladů vztahujících se k řízení pohledávek. Sledování těchto nákladů 




Smyslem řízení pohledávek je ochránit společnost před vysokým podílem faktur, které 
jsou zaplaceny se zpožděním, a minimalizace podílu nedobytných pohledávek. Toto 
řízení má dvě roviny:  
 
• Prevenci, která se snaží zabránit vzniku nedobytných nebo pozdě uhrazených 
pohledávek. Je tedy dobré prevenci zakomponovat již do prodejního procesu. 
• Vymáhání se aplikuje v případě, že se nepodařilo zajistit, že pohledávka byla 





V případě prevence by se měla společnost UNISTAV a.s. zaměřit především na : 
 
Dodavatelský úvěr – je formou financování, kdy si společnosti mezi sebou poskytují 
odklad splatnosti závazků. Splatnost se pohybuje od 14 do 90 dnů a za jeho poskytnutí 
se neplatí žádný poplatek, ani úrok. Úrok za dobu splatnosti je zahrnut v prodejní ceně a 
jeho součástí je i jakási prémie spojená s rizikem nezaplacení. Pro určení délky a úroku 
obchodního úvěru je třeba vytvořit plán výdajů podniku, tedy očekávaná potřeba peněz 
pro financování nákupu zásob, platby dodavatelům a náklady na případné cizí zdroje 
financování pro případ překlenutí nesouladu v likviditě podniku.  
Každý poskytovatel tohoto typu „úvěru“ musí znát své limity. Někdy mohou 
dodavatelské úvěry ohrožovat ekonomiku společnosti. Platí to pro limity celkové i 
limity pro jednotlivé odběratele, které zohledňují důvěryhodnost a platební morálku 
odběratele. Jde tedy o jakési stanovení úrovně, která umožňuje zákazníkovi rozvoj, růst 
objednávek a jejich včasné zaplacení.  
Prodej na úvěr je jedním z podstatných faktorů zachování konkurenceschopnosti a 
prodejní úspěšnosti podniků. 
 
Platební podmínky stanovené v případě fakturace zakázky souvisí s délkou poskytnutí 
dodavatelského úvěru. Dlouhé doby splatnosti pohledávek zvyšují objem pohledávek a 
snižují stupeň likvidity majetku. Tato splatnost může být stanovena jako platba předem, 
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prodej za hotové (pro rizikové a neznámé zákazníky), splatnost běžná v oboru (pro 
většinu běžných zákazníků) a nadstandardní splatnost pro významné zákazníky nebo 
kvůli získání výhody na trhu. V rámci platebních podmínek může společnost UNISTAV 
a.s. nabídnout odběratelům tzv. skonto, což znamená, že pokud zákazník zaplatí dříve 
než je dohodnutá splatnost, dostane určitou slevu. Toto může být  jistou motivací 
k rychlejší úhradě závazků. Pozitivním efektem je menší objem pracovního kapitálu 
společnosti, který je potřeba financovat, menší riziko vzniku nedobytných či pozdě 
hrazených pohledávek a samozřejmě menší náklady spojené se sledováním pohledávek. 
Negativním efektem je ovšem snížení ceny výrobku, v našem případě staveb.  
 
Hodnocení bonity odběratelů - v rámci hodnocení odběratelů by měla společnost 
UNISTAV a.s. rozdělit odběratele podle přínosu pro firmu do tzv. bonitních skupin a 
stanovit způsob hodnocení jednotlivých skupin. Možná hlediska rozdělení mohou být 
například podle objemu tržeb, platební disciplíny, stability apod. Dalším krokem je 
určení úrovně a způsobu získávání informací o odběratelích, což zahrnuje i stanovení 
nákladů na jejich pořízení. U jednotlivých skupin je potřeba stanovit výši 
poskytovaného úvěru včetně stanovení platebních podmínek. Důležité je rozhodnutí, jak 
bude společnost postupovat u jednotlivých v případě vzniku nezaplacení pohledávky.  
 
Dle literatury (15)  lze odběratele rozdělit do 3 skupin : 
 
Zlatí odběratelé (Z) přinášejí největší zisky, jsou to vysoce cenění zákazníci s vysokou 
hodnotou čistých tržeb (příjmů) a nízkými náklady. Společnost UNISTAV a.s. by 
obchodní vztahy s těmito odběrateli měla uplatňovat v budování pevnějších obchodních 
vazeb. Může odběrateli poskytnout výhody, které ho odradí od případné změny 
dodavatele.  
 
Bílí odběratelé (B) by mohli být zdrojem ještě vyšších zisků, pokud by se UNISTAVU 
a.s. podařilo snížit náklady u odběratelů, kteří jsou zdrojem vysokých příjmů anebo 




V případě černých odběratelů (Č) je vhodné zjistit, zda se mohou zvýšit tržby či snížit 
náklady. Doporučila bych společnosti UNISTAV a.s. prověřit, zda se s těmito odběrateli 
vyplatí spolupracovat. 
 
V praxi není vždy možné a efektivní provádět analýzu pro každého odběratele zvlášť. 
Na druhé straně rozdělením do skupin lze získat přehled o průměrných nákladech 
vztahujících se k různým typům odběratelů. Častým výsledkem je  poznáním, že ti 
největší odběratelé nejsou vždy těmi nejziskovějšími, protože náklady na jejich obsluhu 
jsou příliš vysoké. 
 
Ke zhodnocení důvěryhodnosti lze využít informací z externích zdrojů, ale i interní 
informace o zkušenostech s daným partnerem v minulosti. Zdrojem může být platební 
historie zákazníka v podnikovém informačním systému. Spoustu informací lze najít na 
internetu, například informace z obchodního rejstříku, rejstříku Ministerstva financí 
(ARES), burzy pohledávek, apod..  
 
 
4.1.2 Zajišťovací prostředky 
 
Pro jakýkoli podnik, tedy i pro společnost UNISTAV a.s., je poskytnutí obchodního 
úvěru zákazníkovi spojeno s rizikem nezaplacení. Existují různé formy zajištění, které 
vedou k uspokojení pohledávky v případě, kdy dlužník svůj dluh nesplatí včas. 
Prostředky k zajištění pohledávek plní funkci preventivní, zajišťovací a uhrazovací. 
Tedy upozorňují zákazníka na nepříjemné následky neuhrazení, čímž ho mohou 
motivovat k zaplacení, zvyšuje právní jistotu věřitele, že zajištěná pohledávka bude 
uspokojena, a umožňuje při nesplnění závazku použití náhradního způsobu uspokojení. 
(11) 
 
Jedním ze zajišťovacích instrumentů je dokumentární akreditiv, který patří mezi 
nejdůležitější platební a zajišťovací nástroje v zahraničním obchodě. Kupující uzavře 
smlouvu o otevření akreditivu se svou bankou. Jedná se o bankou vystavený písemný 
závazek, že na základě žádosti klienta (kupujícího, odběratele) a z jeho účtu zaplatí 
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oprávněné osobě (prodávajícímu, beneficientovi), jestliže tato osoba splní do určité 
doby dohodnuté podmínky, což jsou přesně stanovené dokumenty. Těmito dokumenty 
může být například faktura, směnka, dokumenty o pojištění, apod. Veškeré podmínky a 
lhůty akreditivu musí být dohodnuty při uzavírání kupní smlouvy. Nevýhodou pro 
společnost UNISTAV a.s. může být náročnost tohoto instrumentu na zpracování a 
nutnost provádět změny se souhlasem obou stran. Na druhé straně zde existuje možnost 
akreditiv odprodat a tím získat okamžité peněžní prostředky. 
 
Pojištění pohledávek znamená, že riziko nezaplacení pohledávky je přeneseno na 
pojišťovnu, která zajišťuje (kromě úhrady pojistného plnění v případě pojistné události) 
i prověření a průběžný monitoring odběratelů v návaznosti na přidělené úvěrové limity 
a vymáhání dlužných pohledávek. (15) 
Pojištění pohledávek se u nás využívá zejména při obchodování se zahraničím. K 
nejznámějším společnostem poskytujícím pojištění pohledávek patří EGAP a ČESCOB.  
Pojištění pohledávek je nákladem ovlivňujícím základ daně a pojistné je stanoveno jako 
procento z obratu. 
 
Zástavní právo je v praxi nejčastější zajišťovací instrument. Je upraveno občanským 
zákoníkem § 152 až 172. Zajišťuje se jím povinnost k plnění, tedy pokud zajištěná 
pohledávka není splněna řádně a včas, je zástavní věřitel oprávněn domáhat se 
uspokojení z věci zastavené. (15) Ve smlouvě musí být určen předmět zástavního práva 
a zajišťovaná pohledávka. 
 
Ručitelský závazek vzniká jednostranným písemným prohlášením ručitele vůči věřiteli, 
že uspokojí jeho pohledávky, nesplní-li dlužník svůj závazek. Na rozdíl od zástavního 
práva nevzniká vztah mezi věřitelem a dlužníkem, ale mezi věřitelem a třetí osobou, 
jenž je od dlužníka odlišná.  
 
Bankovní záruka je druhem ručení, kde v roli ručitele vystupuje banka. Stejně jako 
ručení je upravena kompletně a výlučně v obchodním zákoníku (§ 313 až 322). Vzniká 
písemným prohlášením banky, že uspokojí závazek věřitele, jestliže dlužník svůj 
závazek nesplní, nebo budou-li splněny jiné podmínky stanovené v záruční listině. Toto 
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prohlášení je obsaženo v záruční listině, která by měla být přílohou kupní smlouvy.  
Výhoda tohoto instrumentu spočívá v tom, že v případě bankovní záruky existuje vyšší 
právní jistota, že bude věřitel uspokojen. Náklady na vystavení záruky se odvíjí od výše 
záruky, podle délky platnosti a míry rizika.  
 
Faktoring je služba spočívající v odkupu krátkodobých pohledávek před jejich 
splatností. Dodavatel poskytne své zboží odběrateli, vystaví mu fakturu s obvyklou 
splatností a obeznámí ho o postoupení pohledávky, včetně údajů komu a na jaký účet je 
pohledávka splatná. Faktor poskytne dodavateli na postoupenou pohledávku zálohu (60 
až 90 % hodnoty pohledávky). Doplatek do výše postoupené pohledávky převede faktor 
na účet dodavatele až po uplynutí doby splatnosti a uhrazení pohledávky odběratelem 
ve prospěch faktoringové společnosti.  Tento doplatek je snížený o úroky a faktoringové 
poplatky, které vstupují do nákladů společnosti. Výše úrokové sazby se blíží sazbám 
bank u krátkodobých provozních úvěrů. Faktoringový poplatek v sobě zahrnuje  
náklady faktoringové společnosti na administrativu spojenou s evidencí pohledávek, 
zpracováním faktur apod. Pohybuje se mezi 1 % až 3 % z objemu faktoringu.  
Faktoring umožňuje dodavateli překlenout dobu splatnosti faktur a tím částečně 
nahradit ve struktuře finančních zdrojů krátkodobé bankovní úvěry. To vede ke 
stabilizaci peněžních toků pro efektivnější finanční plánování.  
 
Forfaiting, na rozdíl od faktoringu, zabezpečuje financování pohledávek se splatností 
od 90 dní až do několika let. Dalším rozdílem je, že postupované pohledávky musí být 
zajištěny, např. bankovní zárukou nebo dokumentárním akreditivem. (15)  Je vhodný 
pro firmy dodávající zahraničním odběratelům zboží či větší investiční celky.  
Výhodou forfaitingu je snižování potřeby klasického úvěru, stejně tak převádí měnové a 
kurzové riziko a riziko nedobytnosti na forfaitingovou společnost. Důležité je, že 




Všechny výše uvedené instrumenty něco stojí, tedy je na zvážení firmy, které z těchto 





Pohledávky po lhůtě splatnosti znamenají pro UNISTAV a.s. peníze, které nemůže 
využívat. Předtím než si společnost zvolí vhodné metody vymáhání (viz tabulka 20 ), 
bych doporučila zamyslet se nad tím, co vede zákazníky UNISTAVU a.s. k neplnění 
závazků.  Odborná literatura dělí tyto zákazníky na ty, co :  
- nemohou platit, protože nemají dostatek kapitálu pro financování svého hotovostního 
cyklu nebo celého podnikání, popřípadě nemají přístup k externím zdrojům financování 
od bank, nebo se dostali do druhotné platební neschopnosti vinou svých zákazníků 
- nechtějí platit nebo čekají s úhradou na poslední chvíli.  Do této kategorie mohou 
patřit i zákazníci pozdržující platby z důvodu, že poskytnuté plnění není bezvadné, či 
reklamace nebyla vyřízena apod. (15) 
 
V případě vymáhání pohledávek je důležitý postup jejich vymáhání, který zabrání 
možným chybným krokům. Stanovení postupu závisí nejenom na individuálních 
podmínkách společnosti UNISTAV a.s., ale také na konkurenčním prostředí a 
možnostech vymáhání. UNISTAV a.s. podniká v oboru, kde je hodně odběratelů a 
konkurence je veliká, tedy váha vymáhání bude pravděpodobně spočívat na 
telefonickém urgování.  
 
 
Tabulka 21 : Postup vymáhání pohledávek (5) 
 
Doba Úkon Komentář 
Splatnost – 3dny Telefonický kontakt Ověření, zda odběratel fakturu 
má a zad se ji chystá uhradit 
Splatnost + 3 dny Telefonický kontakt U každé faktury nad určitou 
hranici se ověří důvody 
nesplnění termínu. 
Splatnost + 2 týdny Písemná upomínka č.1 Formální upomenutí s žádostí o 
urychlené uhrazení všech 
splatných faktur. 
Splatnost + 4 týdny Ukončení dodávek na úvěr  
Splatnost + 6 týdnů Písemná upomínka č.2 Pokus o smír a formální žádost o 
navržení reálného splátkového 
kalendáře. 
Splatnost + 8 týdnů Předání soudnímu nebo 
mimosoudnímu vymáhání 
Podle charakteru dlužníka a 
pohledávky se zvolí možnost 
podání žaloby pro neplacení, 
návrh na exekuci nebo se případ 






V této diplomové práci jsem se pokusila zhodnotit finanční situaci společnosti 
UNISTAV a.s. a podání návrhů na její celkové zlepšení. Tento vytyčený cíl byl splněn. 
Na základě doporučené literatury jsem provedla finanční analýzu a doporučila návrhy 
pro zlepšení, zvláště pak u problematické oblasti pohledávek. 
 
Hodnocení finanční situace jsem se snažila získat pomocí horizontální a vertikální 
analýzy aktiv a pasiv, nákladů a výnosů a hospodářského výsledku. Dále výpočtem 
vybraných poměrových ukazatelů jako jsou ukazatele aktivity, likvidity, rentability a 
zadluženosti a analýzou rozdílových a tokových ukazatelů. 
 
Vzhledem k tomu, že společnost UNISTAV a.s. podniká v oboru stavebnictví, většina 
vypočítaných hodnot se pohybuje pod optimální úrovní. Situace podniku není v 
některých oblastech stabilní, jedná se především o nízké hodnoty ukazatele likvidity a 
zvyšování doby obratu pohledávek.  
 
V oboru stavebnictví je běžné, že většinu pasiv tvoří cizí kapitál. V případě společnosti 
UNISTAV a.s. tvořil cizí kapitál v roce 2005  80% celkových pasiv. V ostatních letech 
se vlastní kapitál pohybuje okolo hodnoty 20%.  
 
V případě likvidity se hodnoty ukazatele pohybují v rozmezí 0,5-1 bod méně, než je 
oborový průměr. Pouze v roce 2003 byla úroveň okamžité likvidity vyšší a dosahovala 
hodnoty 0,24. Pokud jde o rentabilitu, i zde se hodnoty ukazatele pohybují pod 
oborovým průměrem.  
 
Kladně hodnotím pozitivní vývoj hospodářského výsledku, jenž měl v průběhu 
sledovaného období rostoucí tendenci. Dle vypočítané doby obratu zásob můžu 
konstatovat, že podnik řídí své zásoby dobře. Patrné je to především v roce 2006, kdy 




Na základě výsledků analýzy jsem vybrala jednu ze slabých stránek společnosti a 
snažila se navrhnout cesty k jejímu zlepšení. Zaměřila jsem se na problém řízení 
pohledávek, protože podnik, který má své peněžní prostředky zadrženy v pohledávkách, 
nemá možnost je aktivně využívat. Přichází tím o výnos z případných investic.  
 
Smyslem celého procesu řízení pohledávek je ochránit společnost před vysokým 
podílem neuhrazených faktur a minimalizovat podíl nedobytných pohledávek. Řízení 
pohledávek zajišťuje optimální objem pohledávek, jejich optimální strukturu, optimální 
dobu splatnosti a minimalizaci rizik spojených s pohledávkami. Jedná se o vhodný a 
značně efektivní nástroj pro řízení fungování celé společnosti a v případě, že společnost 
UNISTAV a.s. přistoupí na navrhovaná opatření, musí počítat s tím, že i v případě 
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Seznam použitých zkratek 
 
ČPK   Čistý pracovní kapitál 
DHM   Dlouhodobý hmotný majetek 
DNM   Dlouhodobý nehmotný majetek 
EBIT   Zisk před zdaněním a úroky 
ROA   Ziskovost vložených aktiv 
ROE   Ziskovost vlastního kapitálu 
ROI   Ziskovost vloženého kapitálu 
ROS   Rentabilita tržeb 





































Příloha č. 1 
 
              
  ROZVAHA v plném rozsahu (v tis. Kč)           
              
             
              
Označ. AKTIVA Č.ř. 2003 2004 2005 2006 
  AKTIVA CELKEM 01 1 289 210 1 862 816 2 357 733 1 942 866
A. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 02 0 0 0 0
B. Stálá aktiva 03 580 577 651 944 637 693 628 350
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 04 1 783 3 045 2 093 1 027
1. Zřizovací výdaje 05 0 0 0 0
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 06 0 0 0 0
3. Software 07 432 3 045 2 093 1 027
4. Ocenitelná práva 08 0 0 0 0
5. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 09 0 0 0 0
6. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 10 1 351 0 0 0
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 11 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 12 561 679 630 939 564 575 551 517
1. Pozemky 13 64 417 91 993 99 166 114 165
2. Budovy, haly a stavby 14 451 542 421 693 393 547 318 060
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 15 14 485 16 808 12 384 8 413
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 16 0 0 0 0
5. Základní stádo a tažná zvířata 17 0 0 0 0
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 18 0 0 0 0
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 19 31 235 100 445 56 331 107 732
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 20 0 0 3 147 3 147
9. Opravná položka k nabytému majetku 21 0 0 0 0
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 22 17 115 17 960 71 025 75 806
1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 23 17 015 17 638 56 529 56 735
2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 24 0 0 0 0
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a vklady 25 100 322 322 150
4. Půjčky podnikům ve skupině 26 0 0 0 0
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 27 0 0 14 174 18 921
C. Oběžná aktiva 28 700 397 1 188 230 1 542 121 1 167 900
C.I. Zásoby 29 62 435 414 043 656 782 37 376
1. Materiál 30 2 281 40 991 12 019 2 793
2. Nedokončená výroba a polotovary 31 60 154 373 052 644 400 34 371
3. Výrobky 32 0 0 0 0
4. Zvířata 33 0 0 0 0
5. Zboží 34 0 0 363 212
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 35 0 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledávky 36 90 367 62 375 0 0
1. Pohledávky z obchodních vztahů 37 0 0 0 0
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 38 90 367 62 375 0 0
3. Pohledávky za účetnímí jedotkami s podstatným vlivem 39 0 0 0 0
4. Pohledávky za společníky, členy družstva 40 0 0 0 0
5. Jiné pohledávky 41 0 0 0 0
C.III. Krátkodobé pohledávky 42 385 090 590 159 723 264 987 279
1. Pohledávky z obchodního styku 43 321 639 488 560 634 559 814 867
2. Pohledávky ke společníkům a sdružení 44 0 0 0 0
3. Sociální zabezpečení 45 0 0 0 0
4. Stát - daňové pohledávky 46 37 367 49 006 46 226 37 672
5. Odložená daňová pohledávka 47 0 0 0 0
6. Pohledávky v podnicích s rozhodujícím vlivem 48 0 0 4 863 7 278
7. Pohledávky v podnicích s podstatným vlivem 49 0 0 2 866 0
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8. Jiné pohledávky 50 26 084 52 593 34 750 127 462
C.IV. Finanční majetek 51 162 505 121 653 162 075 143 245
1. Peníze 52 39 366 42 851 1 925 1 769
2. Účty v bankách 53 123 139 78 802 160 150 141 476
3. Krátkodobý finanční majetek 54 0 0 0 0
D. Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 55 8 236 22 642 177 919 146 616
D.I. Časové rozlišení 56 855 3 442 177 676 146 616
1. Náklady příštích období 57 487 430 3 378 4 219
2. Příjmy příštích období 58 368 3 012 174 298 142 397
3. Kursové rozdíly aktivní 59 0 0 0 0










































              
  ROZVAHA v plném rozsahu (v tis Kč)         
              
             
              
Označ. PASIVA Č.ř. 2003 2004 2005 2006 
  PASIVA CELKEM 61 1 289 210 1 862 816 2 357 734 1 942 866
A. Vlastní kapitál 62 359 365 392 014 410 011 437 975
A.I. Základní kapitál 63 51 300 51 300 51 300 51 300
1. Základní kapitál 64 51 300 51 300 51 300 51 300
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 65 0 0 0 0
A.II. Kapitálové fondy 66 0 -9 -10 -4
1. Emisní ážio 67 0 0 0 0
2. Ostatní kapitálové fondy 68 0 0 0 0
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku 69 0 -9 -10 -4
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 70 0 0 0 0
A.III. Fondy ze zisku 71 13 162 13 302 12 460 11 991
1. Zákonný rezervní fond/ nedělitelný fond 72 10 948 10 948 10 948 10 948
2. Statutární a ostatní fondy 73 2 214 2 354 1 512 1 043
    74         
A.IV. Hospodářský výsledek minulých let 75 258 241 290 816 322 098 345 761
1. Nerozdělený zisk minulých let 76 258 241 290 816 322 098 345 761
2. Neuhrazená ztráta minulých let 77 0 0 0 0
A.V. 
Hospodářský výsledek běž. účet. období 
(+,-) 78 36 662 36 605 24 163 28 927
B. Cizí zdroje 79 896 681 1 432 701 1 877 984 1 368 103
B.I. Rezervy 80 16 965 25 505 9 184 41 880
1. Rezervy zákonné 81 0 0 0 0
2. Rezerva na kursové ztráty 82 0 0 0 0
3. Ostatní rezervy 83 16 965 25 505 9 184 41 880
B.II. Dlouhodobé závazky 84 26 955 1 344 1 280 452
1. Závazky k podnikům s rozhodujícím vlivem 85 0 0 0 0
2. Závazky k podnikům s podstatným vlivem 86 0 0 0 0
3. Dlouhodobé přijaté zálohy 87 25 614 1 344 1 280 452
4. Emitované dluhopisy 88 0 0 0 0
5. Dlouhodobé směnky k úhradě 89 0 0 0 0
6. Jiné dlouhodobé závazky 90 1 341   0 0
B.III. Krátkodobé závazky 91 668 761 1 017 998 1 472 844 933 614
1. Závazky z obchodního styku 92 662 242 737 603 870 178 777 355
2. Závazky ke společníkům a sdružení 93 0 3 165 9 215 11 600
3. Závazky k zaměstnancům 94 529 10 257 9 992 10 589
4. Závazky ze sociálního zabezpečení 95 3 990 4 975 4 941 5 543
5. Stát - daňové závazky a dotace 96 1 235 907 806 16 121
6. Odložený daňový závazek 97 0 0 0 0
7. Závazky k podnikům s rozhodujícím vlivem 98 0 0 7 986 8 850
8. Závazky k podnikům s podstatným vlivem 99 0 0 0 0
9. Jiné závazky 100 765 261 091 569 726 103 556
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 101 184 000 387 854 394 676 392 157
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 102 184 000 213 394 137 451 7 294
2. Běžné bankovní úvěry 103 0 174 460 257 225 384 863
3. Krátkodobé finanční výpomoci 104 0 0 0 0
C. Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 105 33 164 38 101 69 739 136 788
C.I. Časové rozlišení 106 6 765 28 588 21 244 43 170
1. Výdaje příštích období 107 1 540 23 723 17 042 40 084
2. Výnosy příštích období 108 5 225 4 865 4 202 3 086
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  VÝKAZ CASH FLOW (v tis. Kč)       
          
         
          
    2004 2005 2006 
P FINANČNÍ MAJETEK NA POČÁTKU ROKU 162 505 121 653 162 075 
Z HOSPODÁŘSKÝ VÝSLEDEK 36 605 24 163 28 927 
   + odpisy 26 189 22 833 16 553 
   + přírůstky rezerv 8 540 -16 321 32 696 
   + přírůstky ostatních pasiv 4 937 31 638 67 049 
   - přírůstky ostatních aktiv -14 406 -155 277 31 303 
  cash flow I (z vlastní činnosti) 61 865 -92 964 176 528 
   - přírůstek zásob -351 608 -242 739 619 406 
  cash flow II (po zohlednění zásob) -289 743 -335 703 795 934 
   - přírůstek krátkodobých pohledávek -205 069 -133 105 -264 015 
   + přírůstek krátkodobých závazků 349 237 454 846 -539 230 
   + přírůstek krátkodobých úvěrů a fin. výpomocí 174 460 82 765 127 638 
A Cash flow z provozní činnosti 28 885 68 803 120 327 
   - přírůstek pohledávek za upsaný VK 0 0 0 
   - přírůstek nehmotného DM (bez vlivu odpisů) -1 262 952 1 066 
   - přírůstek hmotného DM (bez vlivu odpisů) -95 449 43 531 -3 495 
   - přírůstek finančních investic -845 -53 065 -4 781 
B Cash flow z investiční činnosti -97 556 -8 582 -7 210 
   + přírůstek základního kapitálu 0 0 0 
   + přírůstek kapitálových fondů -9 -1 6 
   + přírůstek fondů ze zisku 140 -842 -469 
   + přírůstek HV minulých období (bez HV b.ú.o.) -4 087 -5 323 -500 
   + přírůstek dlouhodobých závazků -25 611 -64 -828 
   + přírůstek dlouhodobých bank. úvěrů 29 394 -75 943 -130 157 
   - přírůstek dlouhodobých pohledávek 27 992 62 375 0 
C Cash flow z finanční činnosti 27 819 -19 798 -131 948 
F CASH FLOW CELKEM -40 852 40 423 -18 831 
R FINANČNÍ MAJETEK NA KONCI ROKU 121 653 162 075 143 245 
 
 
 
  
